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RELEASE

Hannover Re posts outstanding result"

Highest operating profit (EBIT) in company's history

e Combined ratio in property and casualty reinsurance
96.0% ’

+ Financial reinsurance triples operating profit

¢ Net income in life and health reinsurance increases
by more than half
Return on investments surpasses five-percent mark

* Palicyholders’ surplus 3.7 billion euro (previous
year: 3.0 billion euro)

e Return on equity 17.1% (15.7%)

* Proposed dividend: + 11.8% to 95 cents a share (85
cents)

Hannover, 29 March 2004: The 2003 financial year was once
again a highly successful one for Hannover Re. As Wilhelm
Zeller, Chairman of the Executive Board, reported at the press
conference on the annual results in Hannover, the company
recorded the best operating result in its history. As Mr. Zeller
emphasised: "This is all the more remarkable given the fact that
investment income — owing to market factors — only generated an
average contribution and the weak US dollar adversely impacted
two-thirds of our gross premium volume”, The operating profit
(EBIT) was boosted by 55.5% to 732.1 million euro (470.9 million
euro). Net income for the year under review totalled 354.8 million
euro (267.2 million euro) or 3.24 euro (2.75 euro) a share. All four
business groups made positive contributions to this performance.

Gross premium income contracted by 9.0% to 11.3 billion euro
(12.5 billion euro). This decline was due to exchange-rate effects
as well as restructuring activities, most notably in property and
casualty reinsurance. At constant exchange rates, especially
without the 21.1% depreciation of the US dollar against the euro,
gross premiums would have risen by 1.9%. Net premiums earned
increased by 6.1% to 8.2 billion euro (7.7 billion euro) due to the
higher level of retained premiums.

Appreciable rate increases and improved terms and conditions
were the dominant features of the property and casualty
reinsurance market in 2003. In areas where a flattening-off or
even a decline could already be observed, the premium level
nevertheless remained highly satisfactory. "Independently of our
normal cycle management, we used the hard market to optimise
our portfolio in light of long-term profitability considerations and
scale back specific acceptances”, Mr. Zeller emphasised.
Furthermore, Hannover Re no longer accepts the entire
reinsurance volume of the HDI affiliates, but rather only the
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portion that it carries in its retention. Gross written premiums
consequently contracted by 20.5% to 4.8 billion euro (6.0 billion
eura). The decrease was also a result of the sharp upward
revaluation of the euro against the US dollar. At constant
exchange rates the reduction would have been only 13.9%. Due
to a substantially higher retention of 72.2% (62.7%), net
premiums remained stable at 3.5 billion euro.

After the disastrous flooding suffered in Europe in the previous
year, the year under review witnessed significantly fewer insured
major losses. The amount of 51.5 million euro — a mere 1.5%
(5.2%) of net premiums — was well below the multi-year average.
The largest recorded loss event was a series of tornadoes in the
USA in May, causing net claims expenditure of 16.3 million euro.
The quality of the portfolic was once again impressively borne
out by the excellent combined ratio. Despite the higher proportion
of long-tail business and a very conservative reserving policy, the
figure of 96.0% improved slightly on the very good 96.3%
achieved in the previous year. -

The underwriting profit was boosted by 7.9% to 141.1 million
euro (130.8 million euro), clearly underscoring the profitability of
the property and casualty reinsurance portfolio. Below the line
this also translated into a record operating profit that climbed by
52.4% to 465.9 million euro (305.6 million euro). Net income was
hampered by sharply higher tax expenditure and thus reached
167.0 million euro (154.1 million euro) or 1.53 euro (1.59 euro) a
share.

In life and health reinsurance the Group's position in the
international arena was expanded, and Hannover Re — aperating
in this business group under the Hannover Life Re brand — now
ranks among the top three life reinsurers worldwide. Gross
premiums in the original currency grew by 2.2%; however, the
devaluation of various foreign currencies — especially the US
dollar against the euro — served to reduce gross premium income
in the 2003 financial year to 2.3 billion euro (2.5 billion euro). The
effect on net premiums earned, which contracted from 2.1 billion
euro to 1.9 billion euro, was similar. The composition of the
portfolio shifted in the year under review towards the preferred
lines of life, annuity and personal accident business, which now
account for altogether 80% (68%) of the total premium volume,
EBIT improved by 25.8% to 61.0 million euro (48.5 million euro),
and hence this business group, too, recorded its best operating
result in company history. Net income for the year grew by more
than 50% to 46.6 million euro (30.0 million eurc) or 43 cents (31
cents) a share.

The development of financial reinsurance was exceptionally
gratifying in 2003. Operating in this business group under the
brand name Hannover Re Advanced Solutions, Hannover Re is
one of the three largest providers in the world. "Under our
underwriting policy we limit ourselves to classical financial
reinsurance products and do not participate in capital-market-
driven structured transactions”, Mr. Zeller stressed. As part of the
capital increase for a contribution in kind the majority
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shareholder, Talanx AG, transferred all its shares in HDI
Reinsurance (Ireland) Lid. to the Hannover Re Group effective
1 July 2003. This served to further reinforce the Group's capital
strength and enhance its portfolio diversification. Gross written
premiums were substantially boosted despite adverse currency
effects, climbing by 31.4% to 1.6 billion euro (1.2 billion euro).
Growth would have been as much as 48.5% at constant
exchange rates. Net premiums earned were also in the region of
1.6 billion euro (1.2 billion euro). The operating profit (EBIT)
tripled year-on-year to reach a record level of 148.2 million euro
(47.8 million euro). Net income for the year surged by a triple-
digit margin, rising by as much as 149.6% to reach 99.1 million
euro (39.7 million euro) or 90 cents (41 cents) a share.

The program business of the Hannover Re Group is written
primarily by its US subsidiary Clarendon Insurance Group, which
is the undisputed market leader in the United States. "In recent
years we have replaced around 50 % of all the programs with
more profitable business. We are now increasingly reaping the
rewards of this restructuring”, Mr. Zeller noted. The "new"
Clarendon generated satisfactory results. The gross premiums
booked by all companies writing program business within the
Hannover Re Group contracted by 3.0% to 2.6 billion euro
(2.7 billion euro) solely due to exchange-rate factors; at constant
exchange rates gross premium income would have increased by
15.4% compared to the previous year. With the level of retained
premiums rising by 8.6 percentage points, net premiums earned
grew by 38.8% to 1.2 billion euro (0.8 hillion euro). Last year's
gratifyingly low combined ratio of 93.8% increased to 98.3%: the
result was burdened by the compromise settlement of legal
disputes involving Clarendon with respect to old business; these
expenditures are, however, being reclaimed from Clarendon's
previous owners as per the contractual arrangements. The
operating profit (EBIT) decreased solely because of these
charges from 69.0 million euro to 57.1 million euro. The net
income for the year generated from program business amounted
to 42.2 million euro (43.3 million euro) or 39 cents (45 cents) a
share. _

Hannover Re is relatively satisfied with the development of net
investment income. Based on the very good cash flow from the
underwriting account, the total asset porifolio (excluding funds
held by ceding companies) grew by a pleasing 13.1% to
14.4 billion euro (12.7 billion euro). At constant exchange rates,
the asset volume would have grown by as much as 23.3%. "The
excellent development of our reinsurance business combined
with the successfully implemented capital increase in the second
quarter produced a high net inflow of cash”, Mr. Zeller explained.
The ordinary income of 1.1 billion euro remained virtually on a
par with the previous year. Bond yields declined worldwide in the
year under review, thereby offsetting the additional returns
generated by the larger asset portfolio. The disposal of
investments produced a profit on balance of 140.7 million euro
(93.3 million euro). The result here was improved by reduced
write-downs on securities, which at 99.3 million euro came in
significantly lower than in the previous year. Write-downs on
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equities amounted to 65.3 million euro in the year under review —
with 46.0 million euro attributable entirely to the first quarter; the
comparable figure for the previous year was 164.6 million euro.
Total net investment income thus increased by a pleasing 15.4%
to 1.1 billion euro (928.4 million euro), producing a return of 5.1%
on the average asset portfolio (including funds held by ceding
companies).

The operating profit (EBIT) of the Hannover Re Group surged
by 565.5% in the year under review to 732.1 million euro
(470.9 million euro), the best performance in the company's
history. "The net income of 354.8 million euro (267.2 million
euro) was also unparalleled, leaving aside the result in 2000,
which was boosted by a non-recurring tax effect", Mr. Zeller
explained. This produced earnings of 3.24 euro (2.75 euro) a
share. The return on equity after tax increased by 1.4 percentage
points in the year under review to 17.1%.

The combined capital increase for cash and a contribution in kind
implemented in June 2003 strengthened the stockhoiders'
equity of Hannover Re by 530 million ‘euro; it now stands at
2.4 billion euro (1.7 billion euro). The issuance of 9.7 million
shares as part of the capital increase for cash also served to
enlarge the free float by around 40%, thereby significantly
improving the liquidity and hence the attractiveness of the
Hannover Re share. Under the capital increase for a contribution
“in kind Hannover Re received what is now Hannover
Reinsurance (Dublin) Ltd. — formerly HDI Re (Ireland) Ltd. —
against issuance of 13.7 milion new shares. Thanks to this
company's strong profitability the capital increase resulted in only
minimal dilution for shareholders. '

In accordance with the company's dividend policy the Executive
Board and Supervisory Board will propose to the Annual General
Meeting that an increased dividend of 95 cents (85 cents) a
share be distributed. This corresponds to a dividend yield
of approximately 3.4%.

Outlook for 2004

Most markets in property and casualty reinsurance still offer
very good profit potential. During the treaty renewals as at
1 January 2004 - when roughly two-thirds of treaties were
renegotiated — it was possible to obtain rate increases and
improved conditions across virtually all segments or at least
maintain the very good level already attained. Some premium
erosion occurred in specific segments which had shown the
strongest rate increases over the past two years. This was
especially true of aviation business, in which Hannover Re
systematically scaled back its involvement. However, Hannover
Re further enlarged its participation in North American casualty
business — a segment which has grown steadily more attractive.
Provided the burden of major losses remains within normal
bounds, property and casualty reinsurance should continue to
develop very favourably in 2004. "We again expect this business
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group to generate by far the largest contribution to consolidated
- net income”, Mr. Zeller affirmed.

Life and health reinsurance should also develop favourably in
the current financial year. Demand for solutions in the areas of
both risk-oriented coverage and old-age provision is set to rise
steadily in almost all markets owing to the demographic trend.
Particularly vigorous growth impetus is anticipated from the major
insurance markets of the United States and Japan as well as in
Continental Europe, especially in the segment of unit-linked
products. Adjusted for exchange-rate effects, however, gross
premium income is likely to show only minimal growth — or
possibly even a slight decline. Profitability should, however,
continue to improve. Hannover Re anticipates appreciable
double-digit growth in both the operating profit (EBIT) and net
income.

In financial reinsurance demand for tailor-made solutions is
expected to increase. Premium income, however, is likely to be
lower in 2004 owing to the non-renewal of a number of high-
volume contracts. It should nevertheless be possible to further
boost profits in this business group in the current financial year.

The rate increases in program business will probably be less
marked in 2004 than in the year under review owing to the
emerging competitive pressure cn the market. In Europe and
South Africa Hannover Re will continue to extend its market
position through its subsidiaries Inter Hannover and Compass. A
substantially improved result is anticipated in 2004.

For 2004 Hannover Re forecasts — subject to normal movements
on the capital market — a net investment income on previous
year's level, The anticipated positive underwriting cash flow
should further boost the volume of assets, and despite continuing
low vields this should favourably impact investment income.

Hannover Re further optimised its capital resources with the
successful placement of subordinated debt in the amount of
750 million euro in February 2004. In addition, the company
almost entirely bought back the debt issued in 1999 with a
volume of 400 million US dollars, thereby profiting from the euro's
advantageous exchange rate against the US dollar.

Assuming that the burden of losses remains within the multi-year
average and that there are no unexpected adverse movements
on capital markets, Hannover Re is optimistic that it can once
again significantly increase its profit. "We expect to achieve
consolidated net income of 390 to 430 million euro and hence
earnings of between 3.20 and 3.60 euro a share", Mr. Zeller
concluded.
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For further information, please contact Eric Schuh (tel.
+49 /511 /56 04-15 00; fax +49/511/56 04-16 48, e-mail
eric.schuh@hannaver-re.com).

Hannaver Re, with gross premiums of approximately EUR
11 billion, is one of the five largest reinsurance groups in the
world. It transacts all lines of propertylcasualty, lifelhealth
and financiallfinite-risk reinsurance as well as program
business. It maintains business relations with more than
3,000 insurance companies in about 150 countries. Its
worldwide network consists of more than 100 subsidiaries,
branch and representative offices in 19 countries. The rating
agencies most relevant to the insurance industry have
awarded Hannover Re very strong insurer financial strength
ratings (Standard & Poor's AA- "Very Strong" and A.M. Best
A “Excellent").



Key Figures of the Hannover Re Group.(US GAAP basis)

Hannover Re Group

Gross written premiums 8,872.3 2,470.6 11,342.9 (8.0 %) 12,463.2
Net premiums earned ' o 59090 22466 8,155.6 61% 76882
Net underwriting result (115.7) (118.9) (234.6) (24.6 %) (311.1)
Net investment income 716.8 : 354.7 1071.5 15.4 % 9284
Operating profit (EBIT) 498.2 233.9 732.1 555% 4709
Net income (after tax) e e 256,8 . 982 354.8 328 % 2672
Earnings per share in EUR" e 243 081 324 178% . ... 275
Policyholders’ surplus® , 3,550.0 3,680.4 244 % 29585
Investments (with funds held by ceding companies) 22,461.2 22,031.1 8.5% 20,305.8
TotalAssets . ... e e 39,2088 e S2,9T4T (1.8%) 335790
Bookvalug per share in EURY 1832 o 19,94 11.4% o 17,90
Retentonratio oo T10% 754 % 71.9% 653 %
Net return on premium®’ 8.4 % 10.4 % 9.0% 6.1 %
Return on equity (after tax)® 16.8 % 16.6 % 17.1% , 15.7 % *
Property/Casualty reinsurance

Gross written premiums e A,041.8 7455 4,787.1 (20.5 %) 6,020.0
Net premiums earned 2,638.7 861.3 3,500.0 (0.1 %) 3,502.1
Net underwriting result 73.8 673 141.1 7.9% 130.8
Operatng profit €8T) . ...........3040 _1e18 4658 525% 3086
Netincome (aftertax) . . 137.4 29.6 167.0 8.4% 154.1
Retention ratio 69.5 % 86.5 % 722 % 62.7 %
Combinedratio 97.2% 922 % L 980% ... 963%
Net return on premium® 11.5% 18.8 % 13.3% 8.7 %
Life/Heaith reinsurance

Gross written premiums 1,669.4 606.9 2,276.3 (7.9 %) 24715
Net premiums earned 1,320.7 5456 1,936.3 (9.6 %) 2,142.3
Operating profit (EBIT) . 48.9 12.1 61.0 258 % 48.5
Net income {after tax) 221 245 46.6 55.3 % 30.0
Retention ratio e 83.2% 90.5 % 85.1% 86.9 %
Combined ratic” 95.4 % 104.9 % 98.1% 100.8 %
Net return on premium® 3.5 % 22% 3.2% 23%
Financial reinsurance

Gross written premiums o 1,223.4 4093 168327 314 % 12426
Net premiums eamed e 1,089.7 4737 ....15834 291% . ...1211.0
Operating profit (EBIT) 90.3 7.9 148.2 L2100% . 418
Netincome (after tax) e 571 420 99.1 147.8 % 400
Retention ratio 98.1 % 82.7 % 94.3 % 95.2 %
Combined ratic” 95.0 % 97.1 % 95.7 % 99.4 %
Net return on premium® 83% 122 % 9.5% 39 %
Program business

Gross written premiums 1,938.0 708.7 2,646.7 (3.0 %) 2,729.1
Net premiums earned . 789.9 360 11859 38.8% 832.9
Net underwriting result 29.1 (9.1) 200 (61.5 %) 51.9
Operating profit (EBIT) O 54.9 22 57.1 (17.2 %) 69.0
Net income (after tax) 40.0 2.2 422 (2.5 %) 433 -
Retention ratio 464 % 46.5 % 46.4% 37.8 %
Combined ratio 96.3 % 102.5 % 98.3 % 93.8 %
Net return on premium? 7.0% 0.6 % 4.9% 83%
" Calculation is based on a weighted number of shares of 109.366.351 @ Operating profit (EBIT) / net premiums earned

2 Total stockholders’ equity + minority interests + hybrid capital 8 Quarterly figures are annualised

¥ Calculation is based on the current number of shares of 120.597.134 8 ncluding interest income on contract deposits and funds withheld



INFORMATION

 Hannover Riick mit hervorragendem Ergebnis

e Hochstes operatives Ergebnis (EBIT) in der
Firmengeschichte -

+ Kombinierte Schaden-/Kostenquote Schaden-
Riickversicherung 96,0 %

¢ Finanz-Riickversicherung verdreifacht operatives
Ergebnis

¢ Jahresiiberschuss in der Personen-Riickversiche-
rung steigt um mehr als die Hilfte

¢ Rendite bei Kapitalanlagen ulibertrifft Fiinf-Prozent-
Marke

+ Haftendes Kapital 3,7 Mrd. EUR (Vj. 3,0 Mrd. EUR)

« Eigenkapitalrendite 17,1 % (15,7 %)

+ Dividendenvorschlag: + 11,8 % auf 0,95 EUR je Aktie
(0,85 EUR)

Hannover, 29. Marz 2004: Das Geschéftsjahr 2003 verlief fiir die
Hannover Rick wiederum = sehr erfolgreich. Wie der
Vorstandsvorsitzende Wilhelm Zeller anlasslich der Bilanz-
Pressekonferenz in Hannover mitteilte, habe man das beste
operative Ergebnis seit Bestehen der Gesellschaft vorlegen
kénnen. ,Dies ist umso bemerkenswerter, als das Kapitalanlage-
ergebnis marktbedingt nur einen durchschnittlichen Beitrag er-
bracht hat und der schwache Dollar sich auf zwei Drittel unserer
Bruttoprdmie belastend ausgewirkt hat®, betonte Zeller. Das
operative Ergebnis (EBIT) konnfe um 55,5 % auf 732,1 Mio. EUR
(470,92 Mio. EUR) gesteigert werden. Der Jahreslberschuss
betragt im Berichtsjahr 354,8 Mio. EUR (267,2 Mio. EUR), der
Gewinn je Aktie 3,24 EUR (2,75 EURY). Alle vier Geschaftsfelder
haben hierzu positiv beigetragen.

Die Bruttopréamie verringerte sich um 9,0 % auf 11,3 Mrd. EUR
(12,5 Mrd. EUR). Dieser Rickgang ist zum einen wahrungs-
kursbedingt und zum anderen auf eine Umstrukturierung
insbesondere der Schaden-Riickversicherung zurlickzufihren.
Bei konstanten Wahrungskursen, insbesondere ohne die
21,1 %ige Abwertung des US-Dollar gegeniiber dem Euro, wére
die Bruttopramie um 1,9 % gestiegen. Die verdiente Nettopramie
erhohte sich auf Grund des gestiegenen Selbstbehalts um 6,1 %
auf 8,2 Mrd. EUR (7,7 Mrd. EUR).

In der Schaden-Riickversicherung war der Markt 2003 ganz
{iberwiegend von deutlichen Ratenerhdhungen und Ver-
besserungen der Konditionen gepragt. Dort, wo bereits eine
Stagnation oder sogar ein Rickgang zu verzeichnen war,
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geschah dies auf einem sehr auskémmlichen Pramienniveau.
.Jnabhangig von unserem iblichen Zyklusmanagement haben
wir den harten Markt genutzt, um unser Portefeuille nach
langfristigen Profitabilitdtsgesichtspunkten zu optimieren und
vereinzelt Zeichnungen zu reduzieren®, betonte Zeller. Dartiber
hinaus (ibernimmt die Hannover Riick nicht mehr das gesamte
Ruckversicherungsvolumen der HDI-Schwestergesellschaften,
sondern nur noch den Teil, den sie selbst behalt. Die gebuchte
Bruttopramie reduzierte sich daher um 20,5 % auf 4,8 Mrd. EUR
(6,0 Mrd. EUR). Dieser Riickgang resultierte auflerdem auch aus
dem starken Kursanstieg des Euro zum US-Dollar. Bei
konstanten Wahrungskursen hétte der Rickgang nur 13,9 %
betragen. Auf Grund eines deutlich erhéhten Selbstbehalts von
722 % (62,7 %) blieb die Nettopramie mit 3,5 Mrd. EUR
konstant.

Nach den schweren Flutkatastrophen in Europa im Vorjahr waren
im Berichtsjahr deutlich weniger versicherte Groflschaden zu
verzeichnen. Sie lagen mit 51,5 Mio. EUR — dies entspricht
lediglich 1,5 % (5,2 %) der Nettopréamie — deutlich unter dem
langjahrigen Durchschnitt. Der gréfite zu verzeichnende Schaden
war eine Tornadoserie in den USA im Mai mit einer Netto-
Belastung von 16,3 Mio. EUR. Die hervorragende kombinierte
Schaden-/Kostenquote zeugt abermals von der Qualitit des
Portefeuilles. Sie lag — trotz des hdheren Anteils an langer
abwickelndem Geschaft und einer sehr konservativen
Reservierungspolitik — mit 96,0 % noch etwas niedriger als die
sehr guten 96,3 % des Vorjahres.

Der versicherungstechnische Gewinn konnte um 7,9 % auf
141,1 Mio. EUR  (130,8 Mio. EUR} gesteigert werden und
unterstreicht damit die Profitabilitit des Schaden-Riickver-
sicherungsgeschafts. Unter dem Strich bedeutete auch dies ein
operatives Rekordergebnis mit einer Steigerung von 52,4 % auf
465,9 Mio. EUR (305,6 Mio. EUR). Der Jahresiberschuss war
beeintrachtigt durch eine stark gestiegene Steuerbelastung und
betragt 167,0 Mio. EUR (154,1 Mio. EUR); das Ergebnis je Aktie
belauft sich auf 1,53 EUR (1,59 EUR).

International konnte die Marktposition in der Personen-
Riickversicherung ausgebaut werden, so dass die Hannover
Rick, die in diesem Geschéfisfeld unter der Marke Hannover Life
Re auftritt, jetzt zu den drei bedeutendsten Lebens-
Rickversicherern der Welt gehért. Die Bruttopramie in
Originalwahrung erhdhte sich um 2,2 %; allerdings fihrte die
Abwertung einiger Auslandswahrungen — speziell des US-Dollar
gegeniiber dem Euro - zu einer Reduzierung der Brutto-
pramieneinnahmen im Geschéftsjahr 2003 auf 2,3 Mrd. EUR
(2,5 Mrd. EUR). Vergleichbares gilt auch fir die verdiente Netto-
pramie, die sich von 2,1 Mrd. EUR auf 1,9 Mrd. EUR reduzierte.
Die Zusammensetzung des Paortefeuilles hat sich im Berichtsjahr
in Richtung der favorisierten Sparten Leben, Renten und Unfall
verschoben, die jetzt insgesamt 80 % (68 %) der Pramien-
einnahmen ausmachen. Das EBIT verbesserte sich um 25,8 %
auf 61,0 Mio. EUR (48,5 Mio. EUR) und ist damit auch in diesem
Geschéftsfeld das beste operative Ergebnis in  der
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Unternehmensgeschichte. Der Jahreslberschuss stieg um mehr
als 50 % auf 46,6 Mio. EUR (30,0 Mio. EUR). Der Gewinn je
Aktie betragt EUR 0,43 EUR (0,31 EUR).

Die Finanz-Rickversicherung entwickelte sich im Jahr 2003
auflerordentlich erfreulich. Weltweit ist die Hannover Rick, die in
diesem Geschaftsfeld unter dem Markennamen Hannover Re
Advanced Solutions auftritt, einer der drei groRten Anbieter. ,Wir
beschranken unsere Zeichnungspolitik auf klassische Finanz-
- Riickversicherungsprodukte und beteiligen uns nicht an kapital-
marktgetriebenen strukturierten Transaktionen®, betonte Zeller.
Im Zuge der Kapitalerh6hung gegen Sacheinlage hat der
Mehrheitsaktiondr, Talanx AG, zum 1. Juli 2003 samtliche
Geschaftsanteile an der HDI Reinsurance (Ireland) Ltd. in den
Hannover Rlck-Konzern eingebracht. Hierdurch konnte die
Kapitalkraft weiter gestarkt und das Portefeuille starker
diversifiziert werden. Die gebuchte Bruttopramie konnte trotz
negativer Wahrungseinfliisse deutlich gesteigert werden: Sie
erhohte sich um 31,4 % auf 1,6 Mrd. EUR (1,2 Mrd. EUR). Bei
konstanten Wechselkursen hétte der Anstieg sogar 48,5 %
betragen. Die verdiente Nettoprdmie betrug im Berichtsjahr
ebenfalls knapp 1,6 Mrd. EUR (1,2 Mrd. EUR). Das operative
Ergebnis (EBIT) verdreifachte sich gegenilber dem Vorjahr und
stelit mit 148,2 Mio. EUR (47,8 Mio. EUR) ebenfalls ein
operatives Rekordergebnis dar. Der Jahresliberschuss konnte
mit 149,6 % auf 99,1 Mio. EUR (39,7 Mio. EUR) sogar dreistellig
gesteigert werden; dies entspricht einem Gewinn je Aktie von
0,90 EUR (0,41 EUR).

Das Programmgeschidft der Hannover RIUck-Gruppe wird.
vorrangig von ihrer amerikanischen Tochtergeselischaft
Clarendon Insurance Group betrieben. Sie ist der unbestrittene
Marktflihrer in den USA. ,Wir haben in den Vorjahren rund 50 %
aller Programme durch profitableres Geschéaft ersetzt. Diese
Umstrukturierung zahlt sich zunehmend aus*, sagte Zeller. Die
Jneue” Clarendon konnte im Berichtsjahr zufrieden stellende
Ergebnisse erzielen. Die Bruttopramie aller im Hannover Riick-
Konzern tatigen Programmgeselischaften verringerte sich allein
wahrungskursbedingt um 3,0% auf 2,6 Mrd. EUR
(2,7 Mrd. EUR); bei gleich bleibenden Wahrungskursen hatte
sich die Bruttoprdmie im Vergleich zum Vorjahr um 154 %
erhéht. Durch einen um 8,6 Prozentpunkte erhéhten Selbstbehalt
stieg die verdiente Nettopramie um 38,8 % auf 1,2 Mrd. EUR
(0,8 Mrd. EUR) an. Die im letzten Jahr erfreulich niedrige
kombinierte Schaden-/Kostenquote von 93,8 % erhohte sich auf
98,3 %: Die vergleichsweise Beilegung von Rechtsstreitigkeiten
der Clarendon aus Altgeschaft belastete das Ergebnis; diese
Aufwendungen werden jedoch vertragsgemaf von den friheren
Eigentimern der Clarendon zurlickgefordert. Das operative
Ergebnis (EBIT) verringerte sich ausschiiellich auf Grund dieser
Belastung von 69,0 Mio. EUR auf 57,1 Mio. EUR. Der aus dem
Programmgeschaft  generierte  Jahresiiberschuss  betragt
42,2 Mio. EUR (43,3 Mio. EUR); dies entspricht einem Gewinn je
Aktie von 0,39 EUR (0,45 EUR).
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Mit der Entwicklung des Kapitalanlageergebnisses ist die
Hannover Rick relativ zufrieden. Auf Grund des sehr guten
Cashflows aus der Versicherungstechnik stieg das Volumen der
Kapitalanlagen ohne Depotforderungen um erfreuliche 13,1 %
auf 14,4 Mrd. EUR (12,7 Mrd. EUR) an. Ohne den dampfenden
Einfluss der Wahrungskurse waren die Kapitalanlagen sogar um
23,3 % gestiegen. ,Der hervorragende Verlauf unseres Rlckver-
sicherungsgeschéfts bewirkte zuséatzlich zu der im zweiten
Quartal erfolgreich durchgefiihrten Kapitalerhéhung einen hohen
Netto-Mittelzufluss®, sagte Zeller. Die ordentlichen Kapital-
anlageertrage in Hohe von 1,1 Mrd. EUR blieben im Vergleich
zum Vorjahr nahezu konstant. Die Renditen der Rentenpapiere
waren im Berichtsjahr weltweit ricklaufig; dies kompensierten die
zusatzlichen Ertrdge auf Grund des Anstiegs der Kapitalanlage-
bestdnde. Durch den Abgang von Kapitalanlagen ergab sich im
Saldo ein Gewinn von 140,7 Mio. EUR (93,3 Mio. EUR).
Ergebnisverbessernd wirkten sich hier die gegeniber dem
Vorjahr auf 99,3 Mio. EUR gesunkenen Abschreibungen auf
Wertpapiere aus. Die Abschreibungen auf Aktien beliefen sich im
Berichtsjahr auf 65,3 Mio. EUR — davon entfielen allein auf das
erste Quartal 46,0 Mio. EUR; im Vorjahr waren dies 164,6 Mio.
EUR. Das Netto-Kapitaianlageergebnis stieg so insgesamt um
erfreuliche 15,4 % auf 1,1 Mrd. EUR (928,4 Mio. EUR); dies
entspricht einer Rendite von 5,1 % auf den durchschnittlichen
Kapitalanlagenbestand einschlieflich Depotforderungen.

Das operative Ergebnis (EBIT) des Hannover Ruck-Konzerns
stieg im Berichtsjaghr um 555% auf 732,1 Mio. EUR
(470,9 Mio. EUR) und ist damit das beste Ergebnis in der
Unternehmensgeschichte. ,Auch der Jahresiiberschuss von
354,8 Mio. EUR (267,2 Mio. EUR) war bisher unerreicht, sieht
man einmal vom Ergebnis des Jahres 2000 ab, das durch einen
steuerlichen Sondereffekt gepragt war®, erklarte Zeller. Der
Gewinn je Aktie betrdgt 3,24 EUR (2,75 EUR). Die Eigen-
kapitalrendite nach Steuern erhdhte sich im Berichtsjahr um
1,4 Prozentpunkte auf 17,1%.

Durch die kombinierte Bar- und Sachkapitalerhdhung im Juni
2003 wurde das Eigenkapital der Hannover Rick AG um
530 Mio. EUR gestarkt; es  betrdgt nun 24 Mrd. EUR
(1,7 Mrd. EUR). Die Ausgabe von 9,7 Mio. Aktien im Zuge der
Barkapitalerhéhung hatte auferdem die Awusweitung des
Streubesitzes um rund 40 % zur Folge, was die Liquiditat und
somit auch die Aftraktivitdit der Hannover Riick-Aktie deutlich
erhoht hat. Im Zuge der Sachkapitalerhdhung erhielt die
Hannover Rick die heutige Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd.
— friher HDI Re (lreland) Ltd. — gegen Ausgabe von
13,7 Mio. neuer Aktien. Dank der hohen Profitabilitat dieser
Gesellschaft fihrte die Kapitalerhéhung fir die Aktiondre nur zu
einer minimalen Verwéasserung.

Entsprechend ihrer Dividendenpolitik werden Vorstand und
Aufsichtsrat der Hauptversammlung vorschlagen, eine erhéhte
Dividende von 0,95 EUR (0,85 EUR) je Aktie auszuschitten.
Dies entspricht einer Dividendenrendite von rund 3,4 %.



Ausblick auf 2004

In der Schaden-Riickversicherung bieten die meisten Markte
weiterhin sehr gute Gewinnchancen. Bei den Vertrags-
erneuerungen zum 1. Januar 2004 — zu diesem Zeitpunkt werden
rund zwei Drittel der Vertrage neu verhandelt — konnten nahezu
Uber alle Segmente hinweg Ratenerhthungen und
Konditionsverbesserungen erzielt oder zumindest das bereits
erreichte sehr gute Niveau gehaliten werden. In einzelnen
Segmenten, die in den vergangenen zwei Jahren die stérksten
Ratenerhdhungen erfahren hatten, kam es zu einem gewissen
Pramienabrieb. Dies traf insbesondere auf das Luftfahrtgeschaft
zu, in dem die Hannover Riick ihren Anteil konsequenterweise
verringert hat. Den Anteil am nochmals attraktiver gewordenen
nordamerikanischen Haftpflichtgeschaft hat die Hannover Rick
hingegen weiter ausgebaut. Sofern sich die Grof3schaden-
belastung im normalen Rahmen bewegt, sollte sich die Schaden-
Rickversicherung im Jahr 2004 wiederum sehr gut entwickeln.
SWir erwarten aus diesem Geschéftsfeld wieder den mit Abstand
groften Beitrag zum Konzerniiberschuss”, erklarte Zeller.

Auch die Personen-Riickversicherung sollte sich im laufenden
Geschaftsjahr gut entwickeln. Die Nachfrage nach L&sungen
sowohl fur die Risikoabsicherung als auch fir die Altersvorsorge
wird auf Grund der demografischen Entwicklung in fast allen
Markten kontinuierlich steigen. Wachstumsimpulse werden
insbesondere in den wichtigen Versicherungsmarkten USA,
Japan, aber auch fiir Kontinentaleuropa, speziell bei fonds-
gebundenen Versicherungen erwartet. Wahrungskursbedingt
dirfte allerdings nur ein geringfiigiges Wachstum — oder sogar
ein leichter Rlickgang ~ der Bruttopramie zu erwarten sein. Die
Ertragslage solite sich jedoch weiter verbessern. Die Hannover
Rick geht von einem deutlich zweistelligen Wachstum beim
operativen Ergebnis (EBIT) und Jahresliberschuss aus.

In der Finanz-Riickversicherung ist weiter von einer steigenden
Nachfrage nach individuellen Problemiésungen auszugehen.
Gleichwohl dirfte die Pramie auf Grund der Nicht-Erneuerung
einiger volumenstarker Vertrage fiir 2004 geringer ausfallen. Eine
weitere Ergebnissteigerung sollte in diesem Geschéftsfeid
allerdings auch 2004 méglich sein.

Die Ratenerhéhungen im Programmgeschaft werden im
laufenden Jahr voraussichtlich niedriger ausfallen als im
Berichtsjahr, da das Marktumfeld von einem aufkommenden
Konkurrenzdruck gepragt ist. In Europa und Sldafrika wird die
Hannover Rick mit ihren Tochtergesellschaften Inter Hannover
und Compass ihre Position weiter ausbauen. Fir das Jahr 2004
wird mit einem deutlich verbesserten Ergebnis gerechnet.

Fir 2004 erwartet die Hannover Rick — eine normale
Entwicklung des Kapitaimarktes unterstellt - ein
Kapitalanlageergebnis in etwa auf Vorjahresniveau. Der zu
erwartende positive versicherungstechnische Cashflow sollte zu
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einem weiteren Anstieg des Kapitalanlagevolumens fiihren; trotz
der unverandert geringen Renditen sollte sich dles positiv auf das
Kapitalanlageergebnis auswirken.

Die Kapitalausstattung der Hannover Riick konnte mit der
erfolgreichen Platzierung einer nachrangigen Anleihe in Héhe
von 750 Mio. EUR im Februar 2004 weiter optimiert werden.
Dariiber hinaus konnte die 1999 emittierte 400 Mio. USD-Anleihe
fast vollstdndig =zurlickgekauft werden. Hierbei konnte das
Unternehmen vom vorteilhaften Wahrungskurs des Euro
gegentiiber dem US-Dollar profitieren.

Unter der Préamisse, dass sich die Schadenbelastung im
langjdhrigen Durchschnitt bewegt und unerwariete negative
Entwicklungen auf den Kapitalmarkten ausbleiben, ist die
Hannover Rlck optimistisch, ihren Gewinn ein weiteres Mal
deutlich steigern zu kdnnen. ,Wir gehen davon aus, dass wir
einen Konzern-Jahresiiberschuss von 390 bis 430 Mio. EUR und
damit einen Gewinn je Aktie zwischen 3,20 bis 3,60 EUR erzielen
kénnen®, sagte Zeller. ;

Fiir weitere Informationen wenden Sie sich bitte an Eric Schuh
(Tel.: 0511/5604-1500, Fax: 0511/5604-16 48, E-Mail:
eric.schuh@hannover-re.com).

Die Hannover Riick ist mit einem Prdmienvolumen von rund
11 Mrd. EUR eine der fiinf gré8ten Riickversicherungsgruppen
der Welt. Sie betreibt alle Sparten der Schaden-, Personen- und
Finanz-Riickversicherung  sowie  Programmgeschéft  und
unterhélt Rliickversicherungsbeziehungen mit {(ber 3.000
Versicherungsgesellschaften in rund 150 Landern. lhre weltweite
Infrastruktur ~ besteht aus idber 100  Tochter- und
Beteiligungsgeselischaften, Niederlassungen und Reprédsen-
tanzen in 19 L&ndern. Das Deutschland-Geschéft der Gruppe
wird von der Tochtergesellschaft E+S Rlick betrieben. Die fiir die
Versicherungswirtschaft wichtigen Rating-Agenturen haben
sowohl Hannover Riick als auch E+S Rick sehr gute
Finanzkraft-Bewertungen zuerkannt (Standard & Poor's AA-
Lvery Strong"; A.M. Best A ,Excellent”).



Kennzahien der Hannover Riick-Gruppe (auf US GAAP-Basis)

v 2003 2002
in Mio: EUR 1.-3.Q 4.Q Gesamt +{- Vorjahr Gesamt

Hannover Riick-Gruppe

Gebuchte Bruttoprémien 8.8723 2.470,6 11.342,9 -9,0 % 12.463,2
Verdiente Nettopramien 5.809,0 2.246,6 8.155,6 6,1% 7.688,2
Versicherungstechnisches Ergebnis -115,7 -118.9 -234,6 2486 % -311,1
Kapitalanlageergebnis 716,8 354,7 1.071,5 154 % 928,4
Operatives Ergebnis (EBIT) 498,2 2339 7321 555 % 470,9
Jahres(iberschuss nach Steuem 256,6 98,2 3548 328% 2672
_Ergebnis je Aktie in EUR" 2,43 . 0,81 3,24 17.8% 2,75
Haftendes Kapita/” 3.550,0 3.680,4 244 % 2.958,5
Kapitalanlagen (inkl. Depotforderungen) 22.461,2 22.031,1 8,5% 20.305,8
Bilanzsumme 35.208,8 32.974,7 -1,8% 33.579,0
Buchwert je Aktie in EUR® 19,32 19,94 11,4 % 17,20
Selbstbehalt 71,0% 75.4% 71,9% 65,3%
Umsatzrendite® 8,4% 10,4% 9,0% 6,1%
Eigenkapitalrendite (nach Steuern)s’ 16,8% 16,6% 17,1% 15,7%

Schaden-Riickversicherung

Gebuchte Bruttoprémien 4.0416 745,5 4.787 1 -20,5 % 6.020,0
Verdiente Nettopramien 2.638,7 861,3 3.500,0 -0,1% 3.502,1
Versicherungstechnisches Ergebnis 73,8 67,3 141,1 7.9% 130,8
Operatives Ergebnis (EBIT) 304,0 161,89 465,9 525 % 305,86
Jahreslberschuss nach Steuern 137.4 29,6 1687,0 8.4 % 154,1
Selbstbehalt ' 69,5% 86.5% 72,2% 62,7%
Kombinierte Schaden-/Kostenquote 97,2% 92,2% 96,0% 96,3%
Umsatzrendite® 11,5% 18,8% 13,3% 8.7%

Personen-Riickversicherung

Gebuchte Bruttoprdmien 1.668,4 606,38 2.276,3 7.9 % 24715
Verdiente Nettopramien 1.390,7 545,6 1.936,3 -9,6 % 21423
Operatives Ergebnis (EBIT) 48,9 12,1 61,0 25,8 % 48,5
Jahresilberschuss nach Steuemn 22,1 24,5 46,6 553 % 30,0
Selbstbehalt 83,2% 90,5% 85,1% 86,9%
Kombinierte Schaden-/Kostenquote® 95,4% 104,9% 98,1% 100,6%
Umsatzrendite 3,5% 2.2% 32% 2.3%

Finanz-Rilckversicherung

Gebuchte Bruttopramien 1.223,4 409,3 1.632,7 314 % 1.242,6
Verdiente Nettopréamien 1.089,7 4737 1.563.4 291 % 1.211,0
Operatives Ergebnis (EBIT) 90,3 57,9 148,2 2100 % 47 .8
Jahrestiberschuss nach Steuemn 57,1 42,0 99,1 1478 % 40,0
Selbstbehalt 98,1 % 82,7 % 94,3 % 952 %
Kombinierte Schaden-/Kostenquote® 95,0 % 971 % 95,7 % 99,4 %
Umsatzrendite” ' 8,3% 12,2% 9,5% 3,9%
Programmgeschift
Gebuchte Bruttopréamien 1.938,0 708,7 2.646,7 -3,0% 2.729,1
Verdiente Nettopréamien 7889 366,0 1.155,9 388 % 8329
Versicherungstechnisches Ergebnis 291 -9,1 20,0 -61,5 % 51,9
Operatives Ergebnis (EBIT) . 54,9 2,2 57,1 -17.2 % 69,0
Jahresiberschuss nach Steuem 40,0 2,2 422 25% 43,3
Selbstbehalt 46,4 % 48,5 % 46,4 % 378% -
. Kombinierte Schaden-/Kostenquote 96,3 % 102,5 % 98,3 % 93,8 %
Umsatzrendite” 7.0% 0,6% 4.9% 8,3%
" auf der Grundlage einer fiir 2003 zeitanteilig gewichteten Anzahi von 109.366.351 Aktien: ) Operatives Ergebnis (EBIT) / verdiente Nettopramien
2 Eigenkapital + Minderheitsanteile + Hybridkapital ® Quartale wurden annualisiert

3 Berechnung fiir 2003 basierend auf der aktuelien Aktienanzahi von 120.597.134 Stiick ® einschlietlich Depotzinsen
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KENNZAHLEN

des Hannover Rick-Konzerns

CinMio.EUR . . . 2003 +/-Vorjahr 2002 2001 2000 1999
Gebuchte Bruttopramien:' : 113429 9,0%  124632.:. 115075, . 83205 67063
Verdiente Nettoprémien 81556  461% _ 76882 64961 52102 41799
Versi‘cherungstech‘nisches Ergebnis : 2346 -246% o 3T :-k8'783,2> -449,2 -394,7
Kapitalanlageergebnis R L 10715 +154% 9284 945,7 8687 8282
Operatives Ergebnis. (EBIT) B 7321 45550 4709 1092 3425 35872
Jahresﬁbérschuss naéh Stevern o _ . 3548 +32,8 % 2672 ’ l iﬂ,] L 364,9: 2_01’.6
HaftendesKapital ' 36804  +244% 29585 28965 - 24002 2045

| Eigenkapital ~ . L 24047 4382% 17395 16720 15734 12357
Minderheitsanteile " 4918 4228% - ‘41010;4 3078 2041 2048
Hybridkapital 783,9 42% 818,6 9167 5327 514,6

Kapitalaniagen (inkl. Depdtfo(derqngen). T 22031, +85% -203058- 192780 141962 128107
Bilanzsumme - , 329747 18% 335790 326476 234976 193548
Nettoportefeuillewert Personen-_Ri.'!‘ckversichegung 1361,1 +12,9% 1:1206,0. ... 1048,0 ) 874,0" 609;0
Ergebnis je Aktie(verwéssért) in EUR : 3,24 +178% 2,75 ‘ 0,1t 413 2,29
Buchwert je Aktie in EUR , ' 1994 +114% 17,90 1721 1776 . 1395
Dividende ‘ N46  +387% 826 - 100,0 71,5

 Dividende je Akfiein EUR - 095  +18% . 085 -~  12* 097
Selbstbehalt o 71.9% 653%  617%  637%  620%
Kombinierte Schaden-/Kos‘teﬁq‘uote ) o . -
der Schaden-Riickversicherung: 96,0 % . 963 % 11515 % 107,.8%. 11,1 %
Kapitalanlagen-Rendite ' ) 51 % ' 47 % 5.7 % 6,4 % 6,9 %
Umsatzrendite** ' 9,0% 61%  17%  66%  86%
EigenkapifaI-Rehdite (nach Steuern). 17.1% 15,7 % 0.7 % 260% 17,1 %

* Inkl Bonus von 0,08 EUR
** Operatives Ergebnis (EBIT)/ verdiente Nettoprdmien

Anmerkung: Zur Notwendigkeit der Anwendung der ,As-if-pooling“-Methode nach US CAAP vgl Lagebericht Seite 19 f,
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es ist mir eine angenehme Pflicht, erneut tiber ein sehr erfolgreiches Jahr
Ihres Unternehmens zu berichten. Nach 2001, dem schwierigsten Jahr in
unserer Unternehmensgeschichte, und der bereits deutlichen Erholung im
Vorjahr ist es uns 2003 gelungen, ein neues Rekordergebnis zu erzielen:
Noch nie haben wir ein besseres operatives Ergebnis erwirtschaftet, und
dies in einem zwar weniger schlechten, aber keineswegs guten Kapitalmarkt-
umfeld. Auch die anhaltende Schwiche des US-Dollar, die sich auf rund
zwei Drittel unserer Bruttoprdmie auswirkt, konnte das Ergebnis nicht
wirklich beeintrichtigen.

In der Schaden-Riickversicherung haben sich Raten und Konditionen fiir

uns nochmals verbessert. In diesem sehr positiven Umfeld haben wir

ein ausgezeichnetes Ergebnis erreicht und unsere Marktposition weiter
optimieren konnen. Vor allem haben wir mehr linger abwickelndes Geschift
gezeichnet, da wir dort die stirksten Verbesserungen der Raten und Kon-
ditionen beobachteten. Hingegen haben wir unsere Zeichnungen im Bereich
der Luftfahrtriickversicherung in Reaktion auf teilweise fallende Preise
selektiv reduziert. Unabhiingig von unserem {iblichen Zyklusmanagement
haben wir diesen ,,harten Markt* dazu genutzt, unser Portefeuille nach lang-
fristigen Profitabilitdtsgesichtspunkten zu sichten und vereinzelt Zeichnungen
zu reduzieren. ,,More from less* haben wir diese Profitabilitatsinitiative
getauft. AuBlerdem zeichnen wir seit dem 1. Januar 2003 nicht mehr das
gesamte Riickversicherungsvolumen der HDI-Schwestergesellschaften,
sondern nur noch den Teil, den wir selbst behalten.

Auch in der Personen-Riickversicherung sind wir mit dem Berichtsjahr sehr
zufrieden. In diesem Geschiftsfeld haben wir unsere Marktstellung — mittler-
weile gehoren wir hier zu den drei groBten Anbietern der Welt — nach der
Expansionsphase der vergangenen Jahre insgesamt konsolidiert; in wichtigen
Mirkten wie Deutschland ist es uns gelungen, attraktive nene Kundenbezie-
hungen aufzubauen. Zusammen mit unserem wahrungskursbereinigt leicht
gestiegenen Umsatzvolumen konnten wir das Jahresergebnis um mehr als die
Hiilfte steigern.

Fiir weitaus stirkeres Wachstum als erwartet sorgte die Finanz-Riick-
versicherung. Brutto- und Nettopridmie konnten deutlich gesteigert werden,
und das operative Ergebnis haben wir gegeniiber dem Vorjahr mehr als ver-
dreifacht, da die Zedenten in diesem harten Markt verstirkt ma3geschneiderte
Produkte nachfragten. Hinzu kam als Einmaleffekt die erstmalige Konsoli-
dierung der Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd. ~ der ehemaligen HDI
Reinsurance (Ireland) Ltd. -, die wir im Zuge unserer Kapitalerhéhung im




Juni des Berichtsjahrs von unserem Hauptaktionir, der Talanx AG, als Sach-
einlage erhalten hatten. Mein Fazit ist: Auch in diesem Geschiftsfeld kénnen
wir mit dem Ergebnis sehr zufrieden sein.

Das Programmgeschdfi, unser viertes Standbein im Konzern, hat im Berichts-
jahr wieder mafigeblich zum Ergebnis beigesteuert. Hier greift mittlerweile
unser neuer underwritingorientierter Ansatz, intensiv auf die Qualitt des
tibernommenen Geschifts zu achten, nimlich die Brutto-Profitabilitidt der
einzelnen Programme auf Nachhaltigkeit zu priifen und den Selbstbehalt der
Qualitit des Geschifts anzupassen. Dies fiihrte zu einem nochmals deutlich
erhohten Selbstbehalt. Die Profitabilitit ist jedoch auf Grund eines einmaligen
Sondereffekts leicht hinter jener des Vorjahres zuriickgeblieben. Nach den
erfolgreichen UmstrukturierungsmaBnahmen der vergangenen Jahre sind wir
im Programmgeschiift jetzt auf dem richtigen Weg, so dass wir unsere Markt-
fithrerschaft in Zukunft in entsprechende Profitabilitit umsetzen kdnnen.

Auf den Finanzmdrkten wurde die Stimmung im Jahresverlauf zusehends
besser, nachdem im Mirz auf den Aktienmarkten noch Tiefststinde zu
verzeichnen waren. Natiirlich blieben wir auch im Berichtsjahr erwartungs-
gemal nicht ganz von Abschreibungen auf unsere Wertpapierbestinde ver-
schont. Diese fielen aber deutlich geringer aus als noch im Vorjahr. Die seit
April stark gestiegenen Kurse an den Aktienmirkten sorgten zum Jahresende
bereits wieder fiir Buchgewinne auf unsere Aktienanlagen. Die Zinsen flir
festverzinsliche Wertpapiere, die den Grofteil unserer Kapitalanlagen bilden,
gingen im Berichtsjahr gegeniiber dem Vorjahr deutlich nach unten, was die
laufenden Ertrége aus der Neu- bzw. Wiederanlage von Mitteln begrenzte.
Auf Grund des vorteilhaften Marktumfeldes in der Riickversicherung erhéhte
sich jedoch unser Anlagevolumen insgesamt sehr stark, so dass wir alles in
allem gegentiber dem Vorjahr ein deutlich verbessertes Kapitalanlageergebnis
erwirtschaften konnten.

Die anhaltende Schwiiche des US-Dollar wirkte sich sowohl auf Pramie und
Schiden unserer vier Geschiftsfelder als auch auf das Kapitalanlageergebnis
aus. Die amerikanische Wihrung verlor gegeniiber unserer Bilanzwihrung,
dem Euro, im Laufe des Jahres 2003 immerhin 21,1 % an Wert. Sowohl unsere
Bruttoprémie als auch das Kapitalanlageergebnis werden bis zu zwei Dritteln
in US-Dollar generiert - ein konstanter Wechselkurs hitte somit beide Grofien
noch positiver erscheinen lassen, als sie es trotz der negativen Kurseffekte
sind. Da wir jedoch seit jeher die Verpflichtungen in Fremdwihrung mit
Kapitalanlagen in derselben Wihrung kongruent bedecken, ist der Wihrungs-
kurseinfluss auf unser Jahresergebnis nicht gravierend.

Die Hannover Riick-Aktie konnte im Berichtsjahr wieder einen deutlichen
Wertzuwachs verzeichnen. Im Jahresverlauf legte ihr Wert um rund 14 %
zu. Der Kursanstieg erfolgte groBtenteils zum Ende des Berichtsjahres als




Reaktion auf die zweimal angehobene Gewinnprognose sowie auf unsere sehr
guten Neunmonatszahlen. Auch den Vergleich mit unseren Wettbewerbern
miissen wir nicht scheuen. Auf wihrungskursbereinigter Basis haben wir im
Berichtsjahr unseren Vergleichsindex, den ungewichteten ,,Reactions“-Welt-
Riickversicherungs-Index, wiederum iibertroffen. In diesem Index sind alle
borsennotierten Riickversicherer der Welt abgebildet.

Insgesamt sind wir also mit dem Berichtsjahr in jeder Hinsicht sehr zufrieden.
Mit grofler Zuversicht blicken wir auch in das laufende Jahr. Es hat sich bei
den Erneuerungen der Schaden-Riickversicherung zum 1. Januar 2004 - hier
zeichnen wir {iblicherweise rund zwei Drittel unseres Geschiifts — gezeigt,
dass unter dem Strich nochmals leichte Verbesserungen der Raten und Kon-
ditionen gegeniiber 2003 moglich waren. Der so genannte harte Markt ist
also keineswegs vorbei. In den wenigen Sparten der Schaden-Riickversiche-
rung, in denen die Preise bereits zu fallen begannen, haben wir unsere Zeich-
nungen Uiberpriift und im Zuge unseres konsequenten Zyklusmanagements das
Volumen selektiv reduziert und das Kapital in andere Sparten umgeschichtet.
Im GroBen und Ganzen erwarten wir in fast allen Segmenten der Schaden-
Riickversicherung erneut eine gute bis sehr gute Profitabilitit. Wir gehen davon
aus, dass sich dies in den Erneuerungsverhandlungen im weiteren Jahresver-
lauf ebenfalls fortsetzen wird.

Auch fur die Enmwickiung der Kapitalanlagen im Jahr 2004 sind wir zuversicht-
lich. Wir rechnen damit, dass mit einem positiven versicherungstechnischen
Cashflow unsere Kapitalanlagebestinde im Jahresverlauf weiter deutlich
ansteigen. Wenn sich die Finanzmirkte normal entwickeln, sollten damit
unsere Kapitalanlageertriige gegeniiber dem Berichtsjahr zulegen. Allerdings
setzt dies voraus, dass 2004 keine grofleren Abschreibungen auf unser Wert-
papierportefeuille nitig werden. Der aliseits erwartete Zinsanstieg auf den
weltweiten Bond-Markten wird hier sehr sorgfiltig zu beobachten sein.

Insgesamt erwarten wir, dass wir das sehr gute Resultat des Berichtsjahres
im laufenden Jahr nochmals {ibertreffen konnen. Dazu beitragen sollten ein
wiederum sehr gutes versicherungstechnisches Ergebnis in allen Geschifts-
feldern sowie ein verbessertes Kapitalanlageergebnis. Diese Prognose setzt
naturgemil voraus, dass sich die GroBschiden in der Schaden-Riickver-
sicherung im langjahrigen Durchschnitt bewegen und auch der Kapitalmarkt
von erheblichen Ausschldgen verschont bleibt.

Nach wie vor sind wir der Uberzeugung, dass unser langfristiger Erfolg und
unsere wirtschaftliche Eigenstindigkeit auf tiberdurchschnittlicher und nach-
haltiger Profitabilitéit basieren. Wir werden daher im laufenden Geschiftsjahr
ausschlieBlich nach dieser unserer bewihrten Maxime handeln, sowohl beim
Zeichnen von Risiken in den einzelnen Geschifisfeldern und deren Sparten
als auch bei der Diversifizierung unseres Geschifts und dem Kapitalmanage-




ment. Wie schon in der Vergangenheit haben wir auch im Berichtsjahr unsere
Kapitalbasis mit AugenmaB den geschiftlichen Notwendigkeiten angepasst:
Wir haben unser Eigenkapital mittels einer Kapitalerhthung um 530 Mio. EUR
erhoht ~ bei minimaler Verwésserung der Altaktionére. Dariiber hinaus haben
wir im Februar 2004 eine weitere nachrangige Anleihe in Hohe von 750 Mio.
EUR ausgegeben. Genauso wichtig war allerdings, dass wir in den schwieri-
gen Jahren 2001 und 2002 kein Eigenkapital verloren haben. Die fir uns
wichtigen Rating-Agenturen erkennen unser effizientes Kapitalmanagement an
und bewerten uns mit sehr guten Ratings - ein ,,AA-“ bei Standard & Poor’s
und ein ,,A” bei A.M. Best —, Noten, die deutlich {iber dem Marktdurchschnitt
liegen. Damit haben wir Zugang zu allen Geschéftssegmenten des weltweiten
Riickversicherungsmarkts und sind in der Lage, unser Portefeuille weiterhin
optimal zu diversifizieren und nach gewinnoptimierenden Gesichtspunkten zu
steuern.

Meine Kollegen im Vorstand der Hannover Riick und ich bedanken uns bei
Thnen herzlich fiir Thre Loyalitit und Thr Vertrauen. Unser gemeinsames Ziel
ist und bleibt es, beides auch in den kommenden Jahren dadurch zu recht-
fertigen, dass wir den Wert Ihres Unternehmens weiter nachhaltig steigern.

Mit freundlichen Griiien

2
. ds

Withelm Zeller
Vorsitzender des Vorstands
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cer Hannover Riickversicherung AG

Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgart! %
Hannover
Vorsitzender

Dr. Paul Wieandt?
Hof/Saale
Stellv. Vorsitzender

Herbert K. Haas "?
Burgwedel

Vorsitzender des Vorstands
Talanx AG

HDI Haftpflichtverband der
Deutschen Industrie V.a.G.

Vorsitzender der Geschéftsleitung
SchmidtBank AG

Mitglied des Vorstands
Talanx AG

HDI Haftpflichtverband der
Deutschen Industrie V.a.G.
Karl Heinz Midunsky Corporate Vice President and Treasurer
Minchen Siemens AG
Ass. jur. Otto Miller ¥
Hannover
Bengt Pihl
Mannheim
(bis 27. Mai 2003)

Ass. jur. Renate Schaper-Stewart”
Lehrte

Dipl.-ing. Hans-Giinter Siegerist™®
Nienstadt

Dr. Klaus Sturany™
Essen

Bodo Uebber
Berlin
(seit 25. September 2003)

Mitglied des Vorstands
RWE Aktiengesellschaft

Stellv. Mitglied des Vorstands
DaimlerChrysler AG
Vorsitzender des Vorstands

DaimlerChrysler Services AG
{seit 16. Dezember 2003)

¥ Mitglied des Ausschusses fur Vorstundsangefegenheiten
? Mitglied des Bilanzausschusses
¥ Arbeitnehmervertreter

discher Wirtschaftsunternehmen entnehmen Sie
bitte dem Bericht der Hannover Riickversiche-
rung AG.

Angaben zu den Mitgliedschaften in gesetz-
lich zu bildenden Aufsichtsraten und vergleich-
baren Kontrollgremien anderer in- und auslan-
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DIE HANNOVER RUCK-AKTIE

Deutliche Erholung
an den Kapitalmdrkten

q)Q' ,,)0 1)0

2003: Das Jahr 1 nach der Baisse .

2003 war ein gutes Jahr fir die Kapital-
markte. Nach drei verlustreichen Perioden und
einem absoluten Tiefststand von 2.202 Punkten
im ersten Quartal, schloss der Dax bei einem
Stand von 3.965 Punkten erstmals wieder im
Ptus — mit einem Zuwachs von 37,1 % per Jahres-
ultimo. Im europdischen Vergleich war Deutsch-
land damit der Favorit, In Sichtweite hielt sich

lediglich der deutlich kleinere Finanzplatz Wien
mit 34,7 % Gewinn, Weit abgeschiagen blieb der
Euro-Stoxx 50 mit einem Zuwachs von 15,7 %.
Besonders hervorzuheben sind auch die deut-
schen Nebenwerte, die sogar den sehr starken
Dax noch hinter sich lieBen: MDax (+ 47,8 %),
TecDax (+ 50,9 %) und SDax (+51,3 %).

... auch Versicherungswerte sind wieder auf dem aufsteigenden Ast

Die deutsche Versicherungswirtschaft be-
findet sich wieder auf Wachstumskurs. Da sich
die Kapitalmarkte im Berichtsjahr einigermafien
erholten, kdnnen die (Ruck-}Vetsicherer wieder
verstarkt auf die Kapitalanlage in Aktien setzen.
Laut dem Gesamtverband der deutschen Ver-
sicherungswirtschaft (CDV) ist eine leichte Stei-
gerung der durchschnittlichen Aktienquote von
7 % auf 8 % zu beobachten. Insbesondere fiir
Riickversicherer bot das Jahr 2003 ein ausneh-

mend profitables wirtschaftliches Umfeld. Diese
Entwicklung zeichnet sich ebenfalls im Branchen-
index CDax-Versicherungen ab, der mit einem
Plus van 12,3 % zum Jahresende schloss und sich
somit - im Vergleich zum Vorjahr — deutlich er-
holte, obgleich er hinter den genannten deut-
schen Vergleichsindizes zurlickblieb. Die Ergeb-
nisse der Erneuerungsrunde 20032004 in der
Schaden-Riickversicherung lassen eine Fortset-
zung dieses positiven Trends erwarten.

Die Performance der Hannover Riick-Aktie seit Borsengang im Vergleich zu gangigen Indizes
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Die Hannover Riick-Aktie profitierte vom sehr guten Marktumfeld ...

Unsere Aktie entwickelte sich im fahres-
verlauf 2003 ebenfalls deutlich positiv mit einem
Plus von 14 % seit Jahresbeginn und einem Ak-
tienkurs von 27,72 EUR zum 31. Dezember 2003.
Zwar entwickelte sich der MDax noch besser,
aber im Branchenvergleich zum CDax-Versiche-
rungen konnte sich unsere Aktie somit be-
haupten. Ein deutlicher Aufschwung war jeweils
nach der Veréffentlichung unserer Quartaisergeb-
nisse zu beobachten. Der Kapitalmarkt hat da-
mit die gute und konsistente Ergebnisentwick-
lung honoriert. Besonders kraftig entwickelte sich
unsere Aktie im laufenden Geschaftsjahr nach
Veréffentlichung der Gewinnprognosen fiir die
Jahre 2004 und 2005 und erreichte am 11, Fe-
bruar 2004 einen Schlusskurs von 30,70 EUR.

Im ungewichteten ,Reactions”- Welt-Riick-
versicherungs-Index vergleichen wir uns mit den
Rickversicherern weltweit. Nachdem unsere Ak-
tie den Index am Anfang der Drei-Jahres-Ver-
gleichsperiode, im Jahr 2001, noch schlagen
konnte, fiel sie im Jahresverlauf 2001 ~ nach dem
11. September 2001 - hinter den Index zuriick.
im Berichtsjahr 2003 ist es uns dank unserer her-
vorragenden Geschaftsentwicklung jedoch wie-
der gelungen, eine bessere Wertentwickiung als
der Welt-Riickversicherungs-Index zu erreichen,
Es ist unser erkléartes Ziel, unseren Vergleichs-
mafstab im gleitenden Drei-Jahresvergleich zu
{ibertreffen.

Die Hannover Riick-Aktie im Vergleich zum ungewichteten ,Reactions"-Welt-Riickversicherungs-Index
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Die Hannover Riick-Aktie

Die Hannover
Riick-Aktie kommt
einer fairen Bewertung
wieder ndher

M Hannover Rick-Aktie HEE  Ungewichteter ,Reactions"-Welt-Riickversicherungs-Index

* Der ungewichtete ,Reactions*-Welt-Riickversicherungs-index bildet alle birsennotierten Riickversicherer
der Welt ab, Unser strategisches Ziel ist es, eine Kursentwicklung zu erreichen, die in einem gleitenden
Drei-lahres-Durchschnitt iiber der Performance dieser Benchmark liggt,



Die Hannover Rick-Aktie

Hannover Riick-Aktie
hat Reserven

Mehr als 50
internationale
Roadshows und
Investorenkonferenzen

... und birgt noch mehr Potenzial bei sich stabilisierenden Kapitalmarkten

Die gute Entwicklung der Hannover Riick-
Aktie im vergangenen Borsenjahr spiegelt die
stetige Profitabilitidt des Unternehmens wider.
Schon 2002 konnte sich die Aktie hervorragend
gegen die negative Marktentwicklung behaupten
und eine auBerordentliche Stabilitdt beweisen.
Das Jahr 2003 brachte die Hannover Riick-Aktie
einer fairen Bewertung wieder ein gutes Stiick
naher. Die neueste Entwicklung im Februar 2004
stellt ihr Potenzial unter Beweis: Nach Veroffent-
lichung unserer Gewinnprognose fiir die Jahre
2004 und 2005 wurde das Kurszie! von zahlrei-
chen Finanzanalysten deutlich angehoben.

Unsere quantitativen strategischen Ziele
helffen uns, anhand eines Kennzahlensystems die
nachhaltige Wertschopfung unseres Unterneh-
mens zu steuern und zu dokumentieren. Es ist
beispielsweise eines unserer strategischen Ziele,
den Gewinn vor Steuern und Zinsen (EBIT) sowie
den Gewinn je Aktie jahrlich um einen zweistel!-
igen Prozentsatz zu steigern. Mit einem Ergebnis
je Aktie von 3,24 EUR im Berichtsjahr konnten
wir dieses Ziel seit unserem Borsengang - mit

Ausnahme des Jahres 2001 {Stichwort: Terror-
anschldge in New York und Washington) — Jahr
flir Jahr erreichen.

Nach den starken Kursanstiegen des ver-
gangenen Jahres erscheinen einige Indizes — vor
allem die der Nebenwerte — konsolidierungsbe-
diirftig. Das durchschnittliche 2003er-Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis (KGV) des MDax, dem auch die
Hannover Riick-Aktie angehort, betrug 22,6. Die
Hannover Riick-Aktie hingegen wird bei einem
Kurs von 30 EUR mit einem KGV von 8,5 auf
Basis der Konsensus-Gewinnschatzung flir das
lahr 2005 gehandelt. Das erhebliche Potenzial,
das noch immer in unserer Aktie steckt, ldsst sich
durch eine weitere magebliche Kennzahl veran-
schaulichen: Ein fiihrendes europaisches Broker-
haus berechnet das durchschnittliche Preis-Buch-
wert-Verhaltnis flir europdische Riickversicherer
mit 1,8, wahrend die Aktie der Hannover Riick
bei einem Kurs von 30 EUR lediglich einen Wert
von 1,5 erreicht. Die Mehrzah! der Analysten
sieht demnach den fairen Wert unserer Aktie zur-
zeit bei rund 35 EUR.

Unsere Investor Relations-Aktivitaten: Auf hohem Niveau etabliert

Im Berichtsjahr haben wir erneut vielfalti-
ge Investor Relations-MaBnahmen durchgefiihrt.
Um den Bekanntheitsgrad unserer Aktie stetig
zu erhéhen, nutzten wir diverse Moglichkeiten,
die Kapitalmarktteilnehmer regelma@ig zeitnah
und umfassend {iber unsere Geschaftsentwick-
lung und die Aktivitdten bei der Hannover Riick
zu informieren. Internationalen Investoren, Pri-
vataktiondren und Finanzanalysten begegneten
wir in direktem Kontakt auf Anlegermessen und
Aktienforen verschiedener Banken und Aktiondrs-
vereinigungen sowie in einer Vielzahi von Ein-
zelgesprachen. Im Berichtsjahr besuchten uns
rund 30 Finanzanalysten und Investoren in Han-
nover, und wir prasentierten unser Unternehmen
auf mehr als 50 internationalen Roadshows und
investorenkonferenzen weltweit. Dabei konzen-
trieren wir uns nicht nur auf die traditionellen
Finanzplatze Frankfurt, London und New York/
Boston, sondern beziehen auch die iibrigen euro-

paischen Zentren sowie den mittleren Westen
und die Westkiiste der USA, Australien und neue
Markte wie die arabischen Lander in unseren Maf3-
nahmenplan mit ein. Dariiber hinaus fithren wir
zu jedem Quartalsabschluss sowie zu besonderen
Anlassen internationale Telefonkonferenzen mit
Analysten, investoren und der Wirtschaftspresse
durch. Gerade in schwierigen Bdrsenzeiten hat
sich unsere stetige und aktive Investor Relations-
Tétigkeit bewdhrt. Ein internationales Analysten-
seminar pro jahr gehort dabei heute ebenfalis
zu unserem Standard. Am 25. Juli empfingen wir
in Berlin rund 40 internationale Finanzanalysten
und Investoren zu unserem International Ana-
lysts' Day und vermittelten Informationen zu den
Themen ,Analyse der Hannover Riick-Bilanz",
.Hannover Life Re” und ,Advanced Solutions"
Diese Informationen kénnen Sie selbstversténd-
lich auch auf unserer Website www.hannover-
rueck.de abrufen,




Auf unseren Investor Relations-internet-
seiten informieren wir Sie schlieBlich aktuell und
regelmaBig tiber all unsere IR-Aktivitdten, und
anhand unseres neuen ,IR Online-Magazins” sind
Interessierte monatlich aktuell {ier das Gesche-
hen bei der Hannover Riick, im Rickversicherungs-
markt sowie auf den Kapitalmérkten im Bild.

Zur Starkung des Eigenkapitals beschloss
die Hannover Riick im Juni 2003 eine kombinierte
Bar- und Sachkapitalerhdhung. Diese MaRnahme
erhohte unsere Kapitalbasis um 530 Mio. EUR
und erweiterte unsere Zeichnungskapazitat. Da-
mit konnten wir im Berichtsjahr vollumféanglich an
den harten und profitablen Riickversicherungs-
markten teilhaben und unseren Selbstbehalt an
diesem profitablen Geschaft erhéhen.

Nach unserer Kapitalerhohung im Juni 2003
ist die Anzahi der Hannover Riick-Aktiondre von
mehr als 25.000 auf knapp 28.000 gestiegen.
Die Platzierung von 20,6 % Aktienanteil bei ins-
titutionellen Investoren durch unsere Mutter-
gesellschaft Talanx AG im Februar 2004 hat den
Streubesitz der Hannover Riick um weitere 24,8
Mittionen Aktien auf nunmehr 48,8 % des Aktien-
kapitals erhght. Der Antei! der institutionellen In-
vestoren (juristischen Personen) am Streubesitz
vergroBerte sich dabei erheblich auf 84 %. Die
Anzahl der Hannover Riick-Aktionare betragt
zum 27. Februar 2004 nunmehr 32.529, Beide
MaBnahmen wirkten sich duBerst positiv auf die
Liquiditadt unser Aktie aus. Der durchschnittliche
Wert der gehandelten Aktien verdoppelte sich
nach der Kapitalerhohung auf rund 5 Mio. EUR
und verdreifachte sich dann sogar nach Verringe-
rung des Talanx-Anteils auf Giber 15 Mio. EUR
pro Tag.

Im September wurde die Hannover Riick
von der renommierten englischen Fachzeitschrift
.Reactions” zum ,Riickversicherer des Jahres
2003” gewdhit. Die Bewertung erfolgte durch die
Leser des Magazins, also durch die Mitarbeiter
der weltweiten Erst- und Rickversicherungsunter-
nehmen, Erst- und Rickversicherungs-Makler,

aber auch Finanzanalysten, Rating-Agenturen

sowie sonstige Dienstleistungsbetriebe. Kriterien
fiir die Preisvergabe waren laut ,Reactions” unter
anderem die von der Hannover Riick erzielte,
bestdndig hohe Eigenkapitalrendite, die relative

Die Hannover Rick-Aktie

Kursstabilitat der Aktie sowie ein geschicktes
Kapitalmanagement, nicht zuletzt im Hinblick auf
die Kapitalerhohung im Juni des Berichtsjahres.

Die Emission von weiterem nachrangigen
Hybridkapital (eine Mischform aus Eigen- und
Fremdkapital} im Februar des laufenden Ge-
schéftsjahres, erlaubte der Hannover Riick dari-
ber hinaus eine Optimierung
ihrer Kapitalbasis. Mit dieser
Transaktion nutzten wir das at-

Aktiondrsstruktur nach Landern
{in % vom Streubesitz)

traktive Zinsumfeld und kauf- Luremburg
ten d.le ausstehende U'S-Dgllar- Weitere 70 Lénder
Anleihe auf sehr niedrigem 4%
Wechselkursniveau zuriick. scmgeéi I

ﬁ},

Die Hannover Riick trégt Beigien
7%
der zunehmenden Bedeutung
des Deutschen Corporate Gov- use
ernance-Kodex durch eine de-
taillierte Corporate Governance-
Sektion auf den Investor Rela-
tions-Internetseiten Rechnung.
Hier stehen samtliche informationen gem. § 161
Aktiengesetz zur Verfligung. Dartber hinaus set-
zen wir bereits im laufenden Geschiéftsjahr die
vom Corporate Governance-Kodex empfohlenen
Fristen der Finanz-Berichterstattung vollstandig
um: der Konzemnabschluss wird
innerhalb von 90 Tagen nach
Ende des Geschéftsjahres und
die Zwischenberichte werden in-
nerhalb von 45 Tagen nach En-
de des Berichtszeitraumes ver-
offentlicht.

Deutschiand
57%

GroBbritaonnien
12%

Aktiondrsstruktur nach natiirlichen/juristischen
Personen (in % vom Streubesitz)

Natiirliche Personen
16 %

p

Der Deutsche Corporate
Governance-Kodex sieht auBer-
dem eine am Unternehmenser-
folg ausgerichtete, variable Ver-
glitung der Fiihrungskrafte vor.
Dieser MaBgabe werden wir
durch unseren bereits im Jahr 2000 eingefiihr-
ten virtuellen Aktienoptionsplan fiir unseren
weltweiten Konzern-Fiithrungskreis gerecht.

Juristische
Personen
84 %




Die Hannover Rick-Aktie

So sehen uns die Analysten

Die Hannover Rick ist filr uns der qualitativ
hochwertigste Riickversicherer innerhalb unseres
Betrachtungshorizonts. Das Unternehmen ist un-
seres Erachtens das einzige, das diszipliniertes
Zyklusmanagement betreibt und auch Ergeb-
nisse vorzuweisen hat, die dies belegen. (...} Von
allen Unternehmen, die wir analysieren, ist die
Hannover Rick der einzige Riickversicherer, der
wahrend der letzten zehn Jahre in seinem Kern-
geschaft kein Kapital vernichtet hat.

Brian Shea
Merrill Lynch, London
Mérz 2004

Hannover Riick hat den ,harten Markt” in
der Nichtleben-Riickversicherung durch flexibles
Zyklusmanagement aggressiver als die Konkur-
renz genutzt (...} Das Longtail-Geschéft wurde
liberproportional ausgebaut, und das Unterneh-
men betreibt eine konservative Rickstellungs-
politik. Die Friichte aus dem in der gegenwarti-
gen Marktphase gezeichneten Geschaft werden
deshalb voraussichtlich erst sukzessive iber meh-
rere Jahre geerntet.

Thorsten Wenzel
DZ Bank, Frankfurt
Januar 2004

Analystenbewertungen der Hannover Riick-Aktie

0 : :
1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
3 Verkoufen Wi Untergewichten  %E3 Halten
2% Ubergewichten W Koufen

Die Hannover Riick hat gezeigt, dass sie der
versierteste europaische Riickversicherer im Zyk-
lusmanagement ist — indem sie im weichen Markt
das Portfolio reduziert und im harten Markt ag-
gressiv expandiert. Der gegenwartige harte Markt
bildet dabei keine Ausnahme, da die Hannover
Riick sich anschickt, Teil der ,big league” in der
Riickversicherungsbranche zu werden. Im Gegen-
satz zu den meisten Wettbewerbern konnte das
Unternehmen sein [FS-Rating im AA- Bereich er-
halten - eine Anerkennung fiir das gute Manage-
ment seiner stringenten Kapitalbasis.

Paul O'Sultivan
ABN Amro, London
Januar 2004

Hannover Riick nutzt den gegenwdrtigen ,har-
ten” Riickversicherungsmarkt, um die Zeich-
nungsdisziplin zu stirken (das so genannte
.More from less"-Programm), wéhrend sie
gleichzeitig einen vorsichtigen Ansatz beim Re-
servieren verfolgt. Dies zahlt sich nun bei den Er-
gebnissen des Unternehmens durch eine verbes-
serte kombinierte Schaden-/Kostenquote aus
{...). Der Vorstand scheint das Versprechen zu
erflillen, die Riickversicherungsforderungen bis
Ende 2005 um 30 % zu reduzieren {...). Zusam-
men mit der starken Gewinnentwicklung erfiillt
Hannover Riick schnell den mit S&P vereinbar-
ten Plan, um den negativen Ausblick im AA-_
Rating aufzuheben.

Gerald Farr, Michael Huttner
J. P.Morgan, London
November 2003

Thewarting 1
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Die Hannover Rick-Aktie

Angaben zur Aktie

1) Auffede fir das Jahr 2000 voii eingezahite Stickaktie
2) Inkl. Bonus von 0,08 EUR

Wirtschaftliche Betrachtung: Zur Notwendigkeit der Anwendung der ,As-if-pooling“-Methode nach US GAAP vgl. Lagebericht S. 19,

International Securities

Identification Number (ISIN): DE 0008402215
Borsenkirzel: . L Aktie: Investdata: HNR1
Bloomberg: HNR1 GY
Reuters: HNRCn.DE
HNRGn.F
ADR HVRRY
Borsenplatze: Deutschiand

Notiert an allen deutschen Wertpapierbérsen und Xetra;
Frankfurt und Hannover im amtlichen Handel

USA
American Depositary Receipts (Level 1 ADR-Programm),
OTC (over-the-counter market)

Aktiengattung: Namens-Stammaktien, nennwertlos

Erste Notierung: 30. November 1994

Aktiondrsstruktur 71,8% Talanx AG (seit 18. Februar 2004: 51,2 %)

zum 31, Dezember 2003: 28,2 % Streubesitz (seit 18. Februar 2004: 48,8 %)

Kapitalmanahme vom Erhéhung des Grundkapitals durch Barkapitalerhdhung gegen Ausgabe von
12. Juni 2003: 9.716.392 neuen Aktien sowie durch Sachkapitalerhéhung gegen Ausgabe

von 13.716.814 neuen Aktien an die Talanx AG gegen Geschaftsanteile der
HD1 Re (Ireland) Ltd. (mit wirtschaftlicher Wirkung vom 1. Juli 2003)

Grundkapitaul

zum 31. Dezember 2003: 120.597.134,00 EUR

Zahl der Aktien

zum 31, Dezember 2003: 120.597.134 auf den Namen lautende Stiickaktien

Marktkapitalisierung
zum 31, Dezember 2003; 3.342,95 Mio. EUR

Tiefstkurs am 12. Marz 2003: 17,47 EUR

Hauptversammiung; 2. Juni 2004, 10.30 Uhr
Hannover Congress Centrum
Kuppelsaal

Theodor-Heuss-Platz 1-3
30175 Hannover

72




STRATEGIE

und Selbstverstandnis

Wir folgen drei Maximen, aus denen sich den Geschéftsfeldern, Regionen und Sparten ein-

alles Weitere ableitet: setzen, die jeweils den héchsten Gewinn erwar-
ten lassen.

Uberdurchschnittliche Profitabilitit: Das
heiBt fiir uns, dass wir einer der drei profitabels- Wirtschaftliche Eigenstédndigkeit: Das be-
ten Riickversicherer weltweit sein wollen in punc- deutet fiir uns, dass wir das Wachstum mit selbst
to Eigenkapitalrendite und jahrlichen Wachstums erwirtschafteten Gewinnen finanzieren und
des Ergebnisses je Aktie, Schieflagen vermeiden, die Zuschiisse der Ak-

tiondre erfordern wiirden.
Optimale Diversifizierung: Wir wollen maxi-
male Gewinne mit unserem vorhandenen Eigen-
kapital erzielen, indem wir das Kapital flexibel in

Strategische Ziele
1. Gewinnziel 2. Kapitalmanagement
* Eigenkapitairendite mindestens 750 Basis- * Ziel ist ein Standard & Poor's-Rating in der
punkte {iber risikofreiem Zins Kategorie AA (A.M. Best: A)
e Jahrlich zweistelliges Wachstum von  Fremdkapital vor Eigenkapital, um Kapital-
- operativem Ergebnis {EBIT) kosten méglichst gering zu halten
- Gewinn je Aktie ¢ Optimaler Einsatz von Kapitalsubstituten
- operativer Wertschopfung (IVC) (Risikoverbriefungen und Retrozessionen)

3. Aktienkurs
¢ Kursentwicklung im gleitenden Drei-Jahres-
Durchschnitt Giber der Performance des un-
in EUR gewichteten ,Reactions” Welt-Riickversiche-
rungs-Index. Daraus folgen
-nachhaltige Steigerung des Investments
der Aktiondre
-mdglichst geringe Kosten der Eigenkapital-
beschaffung

Gewinn je -Aktie

1 3 5
A ) g @
& &

5o e & 3
R AR A R R A S

W Zielwert s

I? DVFA-Ermittlungsschema (ohne Bereinigung von Abschreibungen auf Firmenwerte)
2 Gewinn je Aktie nach US GAAP (Alle Werte angepasst an Aktiensplit im Verhdltnis 1:3 vom-15. juli 2002)
3 Wirtschoftliche Betrachtung: Zur Notwendigkeit der Anwendung der ,As-if-pooling "~Methode

nach US GAAP vgl.Lagebericht 5. 19 f.

14



Strategische Grundsdtze

4. Investitionen
¢ Prioritat fiir Investitionen zur Erreichung ei-
nes optimal diversifizierten Portefeuilles

5. Wachstum
® Organisches Wachstum vor Zukéufen
¢ Zukdufe nur, wenn sie mehr als Volumenzu-
wachs bedeuten

6. Kapitalanlagen
e Erzielung eines optimalen Deckungsbeitrags
unter Risiko-/Renditegesichtspunkten
* Kontinuierliche dynamische Finanzanalyse
zum optimalen Asset-/Liability-Manage-
ment

7. Organisation und Infrastruktur

* An den Geschaftsprozessen orientierte,
effektive und effiziente Organisation

» Investitionsprioritdt flir Informationsma-
nagement als zunehmend bedeutendem
Wettbewerbsfaktor

e Internen und externen Berichtsanforderun-
gen entsprechendes und die Geschaftspro-
zesse unterstiitzendes Rechnungswesen

8. Personalpolitik

o Attraktive Arbeitsplatze fiir ambitionierte,
an Leistung und an den Unternehmens-
zielen orientierte Mitarbeiter

¢ Kontinuierliche Férderung der Qualifikation
und Motivation

¢ Fdrderung von unternehmerischem Denken
durch groBBtmégliche Delegation von Auf-
gaben, Befugnissen und Verantwortung

9. Risikomanagement
¢ Laufende Beobachtung aller Risiken, die
den Fortbestand des Konzerns oder einzel-
ner Teile gefdhrden kdnnten

Strategie und Selbstverstandnis

Strategische Handlungsfelder

10. Performance Excellence

 Kontinuierliche Verbesserung von Filhrung,
Konkretisierung und Kommunikation der
Geschaftspolitik, der Mitarbeiterqualitat,
sowie des Ressourcen- und Prozessmana-
gements

¢ Erzielung von optimalen Ergebnissen bei
Mitarbeiter- und Kundenzufriedenheit so-
wie bei den Geschaftsergebnissen

Eigenkapitairendite nach Steuern

~in%

L0 s

9 0 4 S
& & ¢ ¢

N st

Minimum

" HGB-Basis
2 US GAAP-Basis
Zielwert: 750 Bastspunkte iber der Fiinflahres-Durchschnittsrendite 10-jéhriger Staatsanleihen-
¥ Wirtschaftliche Betrachtung: Zir Notwendigkeit der Anwendung der ;As-if-pooling"-Methode
nach US GAAP vgl. Lagebericht S. 19 f.




DER HANNOVER RUCK-KONZERN

Nordamerika

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch - Chief Agency
Toronto, Kanada

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch - Facultative Office
Toronto, Kanada

Weltweit présent

Clarendon Insurance
Group, Inc.

New York, USA
(100,0 %)

Insurance Corporation
of Hannover
-ltasca/Chicago, USA

Hannover Re

Advanced Solutions

US Representative Office
Itasca/Chicago, USA

Hannover Life Reassurance
Company of America
Orlando, USA

(100,0 %)

Hannover Re (Bermuda) Ltd.

Hamilton, Bermuda

(100,0 %)

Hannover Services
{México) S.A. de C.V.
Mexiko-Stadt, Mexiko
(100,0 %)

Prozent-Angaben = Anteil am Kapital
Die Adressen unserer Standorte
finden Sie auf den Seiten 130 bis 132

Afrika

Hannover Life
Reassurance Africa Limited
Johannesburg, Siidafrika
(100,0 %)

Hannover Reinsurance
Africa Limited
Johannesburg, Siidafrika
{100,0 %)

Europa

Hannover Riickversicherung AG
Hannover, Deutschland

E+5 Riickversicherungs-AG
Hannover, Deutschland
(55,8 %)




E+S Reinsurance (Ireland) Ltd.
Dublin, Irland
(55,78 %)

Hannover Life Reassurance
(reland) Limited

Dublin, irland

(100,0 %)

Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd.
Dublin, Irland
(100,0 %)

Hannover Reinsurance
(Ireland) Ltd.
Dublin, Irland
3:{100,0 %)

Hannover Re Advanced Solutions Limited
Dublin, irland
(85,26 %)

_International Insurance Company

of Hannover Ltd.

Hannover Life Reassurance (UK} Limited
Virginia Water/London,

GroBbritannien

(100,0 %)

Virginia Water/London,
GroBbritannien
(100,0 %)

Hannover Services (UK) Ltd.
Virginia Water/London,
GroRbritannien

{100,0 %)

Hannover Riickversicherung AG
Stockholm Branch
Stockholm, Schweden

International Insurance Company
of Hannover Ltd.

Scandinavian Branch

Stockholm, Schweden

AN

Hannover Re

Gestion de Réassurance France S.A.
Paris, Frankreich

(100,0 %)

Hannover Re Services Italy Srl
Mailand, italien
(99,6 %)

HR Hannover Re,

Correduria de Reaseguros, S.A.
Madrid, Spanien

(100,0 %)

Asien

Hannover Riickversicherung AG
Seoul Representative Office
Seoul, Korea

Hannover Re Services Japan KK
Tokio, Japan
{100,0 %)

Australien

Hannover Riickversicherung AG
Australian Branch-Chief Agency
Sydney, Australien

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Sydney, Australien
(77,89 %)

Hannover Riickversicherung AG
Shanghai Representative Office
Shanghai, China

Hannover Riickversicherung AG
Taipei Representative Office
Taipeh, Taiwan

Hannover Riickversicherung AG
Hong Kong Branch
Hong Kong, China

Hannover Riickversicherung AG
Malaysian Branch
Kuala Lumpur, Malaysia




LAGEBERICHT

des Hannover Riick-Konzerns

Im Berichtsjahr erste
Anzeichen fiir Konjunk-
turaufschwung in
Deutschland ausgemacht

Wirtschaftliches Umfeld

Die wirtschaftliche Lage warim Jahr 2003
zundchst weltweit von groen Unsicherheiten
gepragt. Nach der wirtschaftlichen Stagnation
wahrend des ersten Halbjahres — ausgeldst durch

“den stark gestiegenen Olpreis, den Irak-Krieg, die

Lungenkrankheit Sars und die Angst vor neuen
Terroranschldgen — setzte im Verlauf des Jahres
eine allméhliche konjunkturelie Erholung ein.
Nach den Jahren der Aktien-Baisse befliigelte
diese Entwicklung auch die Kapitalmarkte. Vom
dritten Quartal an verbesserte sich das Weltwirt-
schaftsklima, wenn auch zundchst nur zégerlich.
Entscheidend hierfiir war einmal der expansiv aus-
gerichtete Kurs der Wirtschaftspolitik und hier
inshesondere der Geldpolitik. Durch die Konso-
lidierungsanstrengungen im Bankensektor und
durch steigende Kursgewinne an den Bdrsen
verbesserten sich die Finanzierungsbedingun-
gen der Unternehmen.

Die USA erwiesen sich nach anfanglicher
Schwiche im Berichtsjahr als Wachstumsmotor,
nicht zuletzt dank des Steuersenkungsprogramms
der Bush-Administration. Dies hatte einen erheb-
lichen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion, der Exporte und des privaten Konsums
zur Folge. Allerdings fithrten die Steuersenkungen
auch zu einer deutlich héheren amerikanischen
Staatsverschuldung.

Auch im Euroraum kam die Konjunktur in
der zweiten Jahreshélfte in Fahrt, wenn auch sehr
verhalten. Bei insgesamt noch schwacher Bin-
nennachfrage zogen die Exporte spiirbar an. In
Deutschland stagnierte die Konjunktur zundchst.
Zwar war auch hier die gesamtwirtschaftliche
Produktion seit der Jahresmitte leicht aufwarts
gerichtet, aber in den beiden ersten Quartalen
des Jahres 2003 war die Produktion so gesunken,
dass sich iiber das Gesamtjahr lediglich ein Null-
wachstum ergab. Auch der private Konsum konn-
te das Vorjahresvolumen nicht ganz erreichen.
Jedoch zeigten sich gegen Ende des Berichtsjah-
res erste Anzeichen fiir einen konjunkturellen
Aufschwung. Der Export hat nach einem schwa-
chen ersten Halbjahr in der zweiten Jahreshalfte
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deutlich an Fahrt gewonnen. Zum Ende des Jah-
res setzte dann ein konjunktureller Erholungs-
prozess ein. Trotz Euro-Aufwertung nahm der

Optimismus auch der exportorientierten_Unter-

nehmen zu.

Fiir die Versicherungswirtschaft gestaltete
sich das Berichtsjahr erfreulicher als das Jahr
2002. Nachdem das Vorjahr fiir die Schaden-
und Unfall-Erstversicherung auf Grund der hohen
Elementarschadeniast schlecht verlief, verbes-
serten sich die Ergebnisse 2003 deutlich. In der
Schaden-Riickversicherung hielt der so genannte
harte Markt mit guten Bedingungen fiir die Riick-
versicherung weiter an. Nach wie vor waren Raten
und Konditionen duflerst attraktiv und zogen —
insbesondere in den langer abwickelnden Haft-
pflichtsparten — weiter an.

Das Berichtsjahr war wiederum durch zahl-
reiche Elementarschaden gepragt. Obwohl die
Anzahl der Naturkatastrophen mit rund 700 er-
fassten Ereignissen auf Vorjahreshéhe lag, haben
sich sowohl die volkswirtschaftlichen Schaden als
auch die versicherten Schaden erhéht. Ein Drittel
der Schadenereignisse entfiel auf Stiirme und
Unwetter; allerdings machten diese 75 % der ver-
sicherten Naturkatastrophenschaden aus. Allein
die Tornadoserie vom Mai 2003 im Mittleren
Westen der USA kostete die Versicherer mehr als
3 Mrd. USD. Im dritten Quartal waren mit den
Hurrikanen ,lsabel” und ,Fabian” zwei weitere
GroBschaden zu verzeichnen. Zu den Naturka-
tastrophenschaden kamen im Jahr 2003 noch
Ereignisse wie die Stromausfalle in den USA,
GroBbritannien und Italien, die jedoch im Scha-
denausmal nicht mit den Folgen der Natur-
katastrophen vergleichbar waren.

Die Personenversicherung erwies sich so-
wobhl fiir die Erst- als auch fiir die Riickversiche-
rung weiterhin als stabiler Pfeiler der weltweiten
Versicherungsbranche. Gleichwohl hatte die deut-
sche Versicherungsbranche mit der Schieflage
eines mittelgroBen Versicherers, dessen Vertrags-
bestdnde an die Auffanggesellschaft Protektor




Lebensversicherungs-AG dbertragen werden konn-
ten, eine Bewahrungsprobe zu bestehen. In der
Lebens-(Riick)versicherung stieg auf Grund der
demografischen Entwicklung in den meisten Ver-

+As-if-pooling”-Methode

Im Rahmen unserer Kapitalerhéhung vom
12. Juni 2003 hat unser Mehrheitsaktionar Ta-
lanx AG seine Anteile an der Hannover Reinsur-
ance {Dublin) Ltd. - ehemals HDI Reinsurance
(Ireland) Ltd. — als Sacheinlage gegen Ausgabe
von 13.716.814 neuen Aktien im Wert von
310 Mio. EURzum 1. Juli 2003 in die Hannover
Riick-Gruppe eingebracht.

Als Erstkonsolidierungszeitpunkt fir die
{ibertragene Gesellschaft wurde das Datum der
wirtschaftlichen Wirksamkeit dieser Transaktion
(1.Juli 2003) zu Grunde gelegt. Die Konsolidie-
rung erfolgte somit erstmals im Quartalsabschluss
zum 30. September 2003 mit Wirkung vom 1. Juli
2003. Dieses Vorgehen wurde im Rahmen der
priiferischen Durchsicht (Review) des Konzernab-
schlusses zum dritten Quartal mit unseren Wirt-
schaftspriifern abgesprochen.

Im weiteren Verlauf des Jahres wurde deut-
lich, dass nach US GAAP bei dieser Transaktion
die ,As-if-pooling”-Bilanzierungsmethode anzu-
wenden ist, da die Talanx AG als Muttergesell-
schaft der Hannover Riick und der Hannover Re-
insurance {Dublin) Ltd. formell eine ,gemeinsame
Beherrschung” (Common Control) iiber beide Un-
ternehmen ausiibte.

JAs-if-pooling” ist ein Spezialfall der US
GAAP (SFAS 141 App. D 11-18), welcher nurin
Transaktionen zwischen Gesellschaften Anwen-
dung findet, die unter gemeinsamer Beherr-
schung stehen. Als wichtigste Konsequenz muss
die Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd. behan-
delt werden, als sei sie seit Beginn des Geschafts-
{ahres, in dem die Transaktion stattgefunden hat,
bereits Teil der Hannover Riick-Gruppe gewesen.
Die Vergleichszahlen der Vorperiode miissen ent-
sprechend dieser verdnderten Sichtweise ange-

Lagebericht | Wirtschaftliches Umfeld

sicherungsmaérkten die Nachfrage nach Produk-
ten der individuellen Hinterbliebenen- und Al-
tersvorsorge weiter an,

passt werden — die Hannover Reinsurance (Dub-
lin) Ltd. muss also auch hier einbezaogen wer-
den -, um die Vergleichbarkeit der verschiedenen
Perioden zu gewahrleisten. Da die ,As-if-pooling”-
Methode die formelle Umsetzung der US GAAP-
Anforderung darstellt, bezieht sich das Testat
unserer Wirtschaftspriifer auf diese Zahlenbasis.
Wir verweisen hier auf unsere Ausfiihrungen im
Anhang dieses Geschéftsberichts.

Aus Sicht des Unternehmens spiegelt die
(As-if-pooling”-Methode jedoch die wirtschaftli-
che Situation der Hannover Riick-Gruppe im Be-
richtsjahr und der Vorperiode nicht realistisch
wider. Sie filhrt dazu, dass Teile der Kapitaler-
héhung, die die Hannover Riickversicherung AG
zum 1. Juli 2003 erhalten hat, nicht als Eigen-
kapital, sondern als Gewinn auszuweisen sind.
Dies verzerrt unseres Erachtens die Darstellung
der Ertragskraft unseres Unternehmens.

Basierend auf diesen Uberlegungen publfi-
zieren wir zwar die ,As-if-pooling"-Zahlen im Kon-
zernabschluss und Anhang, allerdings erfolgt die
Diskussion im Lagebericht fiir das Vorjahr aus-
schlieBlich auf Basis der historisch veroffentlich-
ten Zahlen und fiir das Berichtsjahr basierend auf
den Zahlen, die den Einbezug der Hannover Re-
insurance (Dublin) Ltd. in die Gruppe zu Buch-
werten am 1. Juli 2003 reflektieren. Dies ist unse-
rer Meinung nach die beste Art, die tatsdchliche
okonomische Wirkung dieser Transaktion abzu-

_ bilden. Sie entspricht darliber hinaus den bis-

herigen Quartalsabschliissen und den veréffent-
lichten Ergebniserwartungen.

Anwendung der
(As-if-pooling"-Methode
als Konsequenz der
Kapitalerhéhung
{Sacheinlage)
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Bestes operatives
Ergebnis in der
Firmengeschichte

Auswirkungen der ,As-if-pooling”-Bilanzierungsmethode auf die Gewinn-
und Verlustrechnung und das Eigenkapital der Hannover Riick-Gruppe

summe Eigenkapital. . -

113429

8155,6
7321
3548

3,24

1206
7642

-217,6
17375
24047

Geschéftsverlauf

Wir kénnen auf ein sehr erfolgreiches Be-
richtsjahr zuriickblicken: Mit 732,71 Mic. EUR ha-
ben wir das beste operative Ergebnis der Unter-
nehmensgeschichte erzielt (V. 470,9 Mio. EUR).
Auch der Jahrestiberschuss von 354,8 Mio. EUR
stellt eine deutliche Steigerung zum Vorjahr dar
(267,2 Mio. EUR). Der Gewinn je Aktie betragt
3,24 EUR (2,75 EUR). Zu diesen sehr erfreu-
lichen Ergebnissen trugen alle vier Geschéfts-
felder der Hannover Riick bei.

Die Bruttopramie reduzierte sich im selben
Zeitraum gegeniiber dem Vorjahr um 9,0 % auf
11,3 Mrd. EUR (12,5 Mrd. EUR). Bei konstanten
Wechselkursen, insbesondere ohne die Aufwer-
tung des Euro gegeniiber dem US-Dollar, wére
die Bruttopramie jedoch um 1,9 % gestiegen.

Der ,harte Markt” in der Schaden-Riickver-
sicherung blieb auch im Berichtsjahr Giber fast
alle Sparten und Regionen erhalten. Auf Grund
der Neustrukturierung der Geschéftsbeziehung
mit den HDI-Gesellschaften und der Starke des
Euro reduzierte sich die Bruttopramie zwar um
20,5% (bereinigt um Wechselkurseinfiiisse:

-13,9 %) gegeniber dem Vorjahr, die Nettopra-
mie blieb jedoch konstant. Das Ergebnis nach
Steuern konnten wir gegeniiber dem Vorjahr um
8,3 % steigern,

In der Personen-Riickversicherung reduzierte
sich die Bruttopramie um 7,9 %, wahrungskurs-
bereinigt stieg diese jedoch um 2,2 %; die Netto-
pramie reduzierte sich um 9,6 %. Die Ertrdge in
der Personen-Riickversicherung entwickelten sich
ebenfalls erfreulich; mit 3,2 % (2,3 %) operativer
Umsatzrendite kommen wir unserem mittelfris-
tigen Ziel von 5,0 % wieder ein Stiick ndher.

Ein Wachstumstrager innerhalb der Han-
nover Rick-Gruppe war im Berichtsjahr die Fi-
nanz-Riickversicherung, deren Bruttopramie um
31,4 % bzw. wéhrungskursbereinigt sogar um
48,5 % zulegte. Dabei ist aber zu beriicksichtigen,
dass dieses Wachstum u. a. durch die Erstkonsoli-
dierung der HD! Reinsurance (Ireland) Ltd. unter-
stiitzt wurde. Die verdiente Nettoprdmie stieg
um 29,1 %, der Jahresiiberschuss um 149,6 %.




Eigenkapitalrendite

Lagebericht | Geschéftsverlauf

in%

40

30

20U

20

10

,\4 %:5
0 W
N N

Jahresiberschuss

* Eigenkapitalrendite gemdlB HGB>
** nach Minderheitsanteilen

Auch das Programmgeschaft trug seinen
Teil zum guten Konzernergebnis bei: Die Brutto-
pramie reduzierte sich zwar um 3,0 %, wahrungs-
kursbereinigt stieg sie jedoch um 15,4 %. Im Zuge
der Umstellung auf das zeichnungsorientierte
Model! legte auch die Nettopramie tiberdurch-
schnittlich um 38,8 % auf 1,2 Mrd. EUR zu. Damit
betrug die Selbstbehaltsquote 46,4 % (37,8 %).

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage re-
duzierten sich im Berichtsiahr um 2,3 % auf
1.094,0 Mio. EUR (1.119,6 Mio. EUR). Wir konnten
wiederum von den vergleichsweise hohen Zinsen
auf unsere Pramiendepots profitieren, mussten
jedoch Abschreibungen auf Aktien in Héhe von
65,3 Mio. EUR verkraften, davon 46,0 Mio. EUR
im ersten Quartal. (nsgesamt fielen die Abschrei-
bungen auf Kapitalanlagen jedoch um fast 100
Mio. EUR niedriger aus als im Vorjahr, Das auBer-
ordentliche Kapitalaniageergebnis war nahezu
ausgeglichen. In der Summe konnte das Netto-
Kapitalanlageergebnis somit um 154 % auf
1.071,5 Mio. EUR zulegen (328,4 Mio. EUR). Im
Zuge des sich erholenden Kapitalmarktes haben
wir unsere Aktienquote schrittweise wieder auf
6,5 % (5,7 %) zum Ende des Berichtsjahres er-
hoht.

Im Berichtsjahr haben wir bedeutsame Wei-
chenstellungen vorgenommen: Das Geschaft mit
den HDI-Gesellschaften wurde neu strukturiert.
Seit dem 1. Januar 2003 platzieren wir nicht mehr
das gesamte Riickversicherungsvolumen des HD!
im Markt, sondern agieren lediglich als der pra-

o
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Vorsteuergewinn**

ferierte Riickversicherer. Damit haben wir zwar
weiterhin bevorzugten Zugang zu dem fiir uns
interessanten Geschaft der Gruppe, kénnen je-
doch unsere Bilanz um einen wesentlichen Teil
an retrozediertem Geschaft entlasten, indem wir
nur noch den Anteil des Riickversicherungsge-
schafts der HDI-Gesellschaften (ibermehmen, den
wir auch im Selbstbehalt tragen méchten. Dar-
Uber hinaus haben wir im Berichtsjahr unser
Partefeuille unter dem Aspekt der langfristigen
Profitabilitat optimiert und vereinzelt auch Zeich-
nungen reduziert. Diese Initiative ~ sie trdgt in
der Hannover Riick den Namen ,More from less”
— werden wir auch im Jahr 2004 weiterfithren.

Nicht zuletzt haben wir durch eine kombi-
nierte Bar- und Sachkapitalerhéhung im Juni des
Berichtsjahres unser Eigenkapital um 530 Mio.
EUR gestarkt; gekiirzt um den Barwert zukiinfti-
ger Gewinne (PVFP)von 1164 Mio. EUR, erhohte
sich unser Kapital um 413,2 Mio. EUR. Die Aus-
gabe von 9,7 Mio. neuen Aktien im Zuge der
Barkapitalerhéhung hatte auBerdem eine Aus-
weitung des Streubesitzes um rund 40 % zur Fol-
ge, was dazu filhrte, dass die Liguiditat der Aktie
wesentlich verbessert wurde. Im Zuge der Sach-
kapitalerhdhung erhielt die Hannover Riick die
Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd. - die ehe-
malige HDI Re {Ireland) Ltd. - gegen Ausgabe
von 13,7 Mio. neuen Aktien. Dank der hohen Pro-
fitabilitat dieser Gesellschaft fihrte die Kapital-
erhdhung filr unsere Aktiondre nur zu einer mi-
nimalen Verwdsserung der Aktien.

Stdrkung des Eigen-
kapitals durch kombinierte
Bar- und Sachkapital-
erhéhung im Juni




i .




B

ge Tahgzeuge begrenzien Mark w-d{ese versu
! Ur unsere Zedenten zu




Lagebericht | Geschéaftsfelder

Raten- und Konditions-
verbesseruingen in fast
allen Sparten

Unsere Geschaftsfelder

Wir betreiben insgesamt vier strategische
Geschéftsfelder. Neben den erlduternden Kom-
mentaren in diesem Lagebericht findet sich in der
Segmentberichterstattung eine Darstellung der

Bruttopramie pro Geschaftsfeld

Ergebniskomponenten pro Geschéaftsfeld und eine
Zuordnung der wesentlichen Aktiv- und Passiv-
positionen zu unseren Segmenten,

Bruttopramie nach Landern

Schaden-
Riickversicherung
42 %

Finanz-
Riickversicherung
15%

Personen-
Riickversicherung
20%

Programmgeschift
23%

Schaden-Riickversicherung

Im Berichtsjahr konnte sich der  harte
Markt” in der Schaden-Riickversicherung weiter
behaupten. Raten und Konditionen verbesserten
sich erneut in fast allen Sparten. in den wenigen
Fallen, in denen eine Stagnation oder sogar ein
Riickgang zu verzeichnen war, geschah dies auf
einem sehr hohen Pramienniveau. Vor allem die
lénger abwickeinden Haftpflichtsparten erfuhren
noch - teilweise sogar starke — Ratenerhohun-
gen, wobei die Pramien in den Sachsparten wohl
eher am oberen Ende des Zykius angekommen
waren und sich dort stabilisierten.

Wir konnten im Berichtsjahr wiederum in
vollem Umfang von der zyklischen Natur der Scha-
den-Riickversicherung profitieren. Wie schon im
Vorjahr haben wir unsere Zeichnungen nach strik-
ten Profitabilitétskriterien gesteuert und ver-
starkt lang abwickelndes Haftpflichtgeschaft in
unser Portefeuille genommen. im Zuge unserer
.More from less"Initiative haben wir unterdurch-
schnittlich profitables Ceschaft aufgegeben und
uns auf die attraktivsten Segmente konzentriert.
Dennoch konnten wir unser Nettopramienvolu-
men — wahrungskursbereinigt — deutlich auswei-
ten und im harten Markt wiederum wachsen.

Deutschiand
16%

Restliches Europa
20%

Die gebuchte Bruttoprdmie in der Schaden-
Riickversicherung reduzierte sich im Berichtsjahr
zwarum 20,5 %.auf 4,8 Mrd. EUR (6,0 Mrd. EUR): -
Dies liegt allerdings teilweise am starken Kursan-
stieg des Euro, insbesondere im Vergleich zum US-
Doliar; bei konstanten Wechselkursen hatte der
Riickgang nur 13,9 % betragen. Der Anteil der
Schaden-Riickversicherung am gesamten Brutto-
pramienvolumen lag 2003 bei 42,2 % (48,3 %).

Die Nettopramie blieb mit 3,5 Mrd. EUR kons-
tant. Dies entspricht einer deutlich erhdhten
Selbstbehaltsquote von 72,2 % (62,7 %). Die
erfreuliche kombinierte Schaden-/Kostenguote
zeugt von der Qualitat unseres Geschéfts. Sie lag
mit 96,0 % noch um 0,3 Prozentpunkte niedriger
als die sehr guten 96,3 % des Vorjahrs, trotz ei-
nes hoheren Anteils an ldnger abwickelndem Ce-
schaft in unserem Portefeuille und unserer unver-
andert konservativen Reservierungspolitik.

Nach wie vor zeichnen wir bevorzugt nicht-
proportionales Geschdft, bei dem wir — anders als
in der proportionalen Riickversicherung - die
vollstdndige Kontrolle Gber die Preisgestaltung
der Vertrdge behalten. Im Berichtsjahr konnten



wir den Anteil nichtproportionaler Vertrdge an
unserem Schaden-Riickversicherungsportefeuille
{iber alle Sparten und Lander auf 81 % (69,8 %)
ethdhen.

Nach den schweren Flutkatastrophen in
Europa im Vorjahr war im Berichtsjahr eine deut:
lich geringere GroBschadenbelastung zu ver-
zeichnen. Diese lag weit unter dem langjdhrigen
Durchschnitt bei netto 51,5 Mio. EUR (Vj. 182,0
Mio. EUR). Der GroBschadenanteil an der Netto-
prémie der Schaden-Riickversicherung betrug
somit 1,5 % (5,2 %). Der grofite zu verzeichnen-
de Schaden war eine Tornadoserie in den USA
im Mai mit einer Nettobelastung von 16,3 Mio.
EUR fiir die Hannover Riick.

Weder in den Sach- noch in den Haftpflicht-
sparten mussten wir im Berichtsjahr per Saldo
Nachreservierungen vornehmen. Dies haben in-
terne und externe Uberpriifungen der Schaden-
rickstellungen bestatigt.

Einer unserer Geschaftsgrundsatze besagt,
dass wir uns der Retrozession als Mittel der Risiko-
streuung bedienen. Durch die bisherige Platzie-
rung des HDI-Geschafts und unser Standbein im
Programmgeschaft weisen wir in unserer Bilanz
gegenliber anderen Rickversicherern relativ ho-
he Forderungen aus. Wir sind dabei, diese Position
um ein Drittel gegeniiber dem 31. Dezember
2002 zu reduzieren. Zum Jahresende haben wir
bereits eine Reduktion von 28,9 %, auf 4,4 Mrd.
EUR (6,2 Mrd. EUR) verwirklichen kdnnen. Die

Kennzahlen zur Schaden-Riickversicherung
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Qualitat unserer Retrozessionare steht nach wie
vor auller Frage. 94,3 % der Gesellschaften, auf
die sich unsere Retrozessionsforderungen be-
ziehen, werden von Standard & Poor's mit einem
Rating von ,BBB" oder besser
gingestuft. Signifikante Ausfalle

Zusammensetzung der Bruttoprdmien nach Sparten

hatten wir weder in-der Vergan-
genheit noch zeichnen sie sich
zukiinftig ab.

Vor diesem Hintergrund
sind wir mit den Geschéftszah- ramsaorts
len der Schaden-Rickversiche- Luftfatrt
rung sehr zufrieden. Wir konn-

ten einen versicherungstechni- soch

schen Gewinn in Hohe von 141,1 35%

Mio. EUR (130,8 Mio. EUR] rea-
lisieren. Dariiber hinaus war 2003 auch ein be-
friedigendes Jahr, was das Kapitalanlageergebnis
betrifft; lediglich die auerordentlichen Abschrei-
bungen auf unser Aktien- und Bondportefeuille
im ersten Quartal verhinderten eine noch deut-
lichere Verbesserung gegeniiber dem Vorjahr,
obwohl die Kapitalmarktzinsen deutlich niedriger
ausfielen. Unter dem Strich bedeutete dies ein
operatives Rekordergebnis von 465,9 Mio. EUR
{305,6 Mio. EUR) — das beste in der Geschichte
der Hannover Riick. Nach Steuern erwirtschafte-
ten wir einen Jahresiiberschuss von 167,0 Mio.
EUR {154,1 Mio. EUR). Somit steuerte das Ge-
schéftsfeld Schaden-Riickversicherung einen Ce-
winn je Aktie von 1,52 EUR (1,59 EUR) zum
Konzernergebnis bei.

35000
1411
4659
167,0

152
72,2%

96,0% =

” 65% 1nr
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Kredit/Kaution
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Geringere Grof-
schadenbelastung
im Berichtsjahr
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Auskémmliche Raten
und Konditionen

Deutschland

Nachdem das Geschéft der deutschen Erst-
versicherer im Jahr 2002 durch auBergewshnli-
che Naturkatastrophen gepragt war, verlief das
Berichtsjahr eher unauffallig und ohne wesent-
liche GroBschaden. Die Erstversicherer konnten
somit nach massiven versicherungstechnischen

Verjusten in den Jahren 1999 bis 2002_im,D_u‘rch-w

schnitt wieder einen Gewinn ausweisen. Beson-
ders deutlich fiel hierbei die Markterholung in den
Sparten Kraftfahrzeug-Haftpflicht und Feuer-
Industrie aus, vor allem auch deshalb, weil ver-
schiedene Gesellschaften ihren Ausstieg aus dem
Industriegeschaft vollzogen hatten.

Die Riickversicherung befindet sich in
Deutschland weiterhin in einem harten Markt mit
auskommlichen Raten und Konditionen. Wir pro-
fitierten zudem von den Schwierigkeiten bzw.
dem Riickzug einiger Konkurrenten, wodurch die
dem Markt zur Verfligung stehende Kapazitat zu-
sdtzlich verringert wurde. Letztendlich ist es
aber der Disziplin auf dem Erstversicherungsmarkt
zu verdanken, dass nach einem lang anhaltenden
ungesunden Preiswettbewerb in den meisten
Sparten wieder versicherungstechnische Gewinne
verzeichnet werden. -

Bei unserer ausschiieBlich im deutschen
Markt tatigen Tochtergesellschaft, der E+S Riick-
versicherungs-AG, tragt unsere Politik der Konti-
nuitat Friichte; die E+S Riick wird von unseren
Kunden als verlasslicher Partner geschatzt. Die
E+S Riick ist heute der drittgréBte Riickversiche-
rer im zweitgrofiten Nichtlebens-Riickversiche-
rungsmarkt der Welt und hat ihren Schwerpunkt
im Geschaft mit den Versicherungsvereinen auf
Gegenseitigkeit.

Wir profitierten von einer positiven Entwick-
tung im Originalgeschaft sowie der Erhéhung der
Raten und Konditionen fiir Riickversicherung in
der fiir uns wichtigsten Sparte, der Kraftfahrt-
rickversicherung. Auch das industrielle Feuer-
geschaft konnte im Berichtsjahr berzeugen.
Dank der grundiegenden Sanierung in der Erst-
versicherung und des Ausbleibens von GroB-
schdden erzielten wir ein positives versicherungs-
technisches Ergebnis.

Es kam lediglich zu einem gréBeren Scha-
denfall, einem Brand bei einem GroBunterneh-
men der Stahlbranche, mit einem Brutto-Markt-
schaden von 120 Mio. EUR (retto 90 Mio. EUR).
Unser Anteil daran betrug brutto 17 Mio. EUR;
dank eigener Riickdeckungen belief sich unser

_Nettoschaden jedoch lediglich auf 1,6 Mio. EUR.

Im Berichtsjahr haben wir den Anteil des
nichtproportionalen Geschéfts in Deutschland
weiter erhoht. AuBerdem konnten wir auch unse-
re Pramieneinnahmen signifikant steigern. Dies
steht im Einklang mit unserer strategischen Ma-
xime, nur im harten Markt zu wachsen.

Die Sanierung der Erstversicherung im Kre-
dit- und Kautionsgeschaft weltweit, und somit
auch in Deutschiand, fiihrte zu einer Abkopplung
der Ergebnisse vom weiterhin negativen Kredit-
zyklus. Dies wirkte sich im Berichtsjahr deutlich
positiv auf die Rickversicherer aus, die ohne Aus-
nahme unter enormem Erfolgsdruck standen. Die
verbliebenen Marktteilnehmer konnten von dem
harten Markt profitieren, der unter anderem auch
durch den Riickzug zweier maBgeblicher Anbie-
ter in der Kreditsparte gepragt war. Diese Kapa-
zitdtsverknappung wurde im Berichtsjahr nur
unzureichend von nachstrémenden Gesellschaf-
ten, die sich im Markt etablieren wollten, substi-
tuiert. In diesem Umfeld konnten wir unseren
Marktanteil in der Kredit- und Kautionsriickver-
sicherung in einem Jahr ohne spektakuladre GroR-
schaden und bei reduzierter Grundschadenlast
erhéhen. Die Hannover Riick hat damit ihre Po-
sition als einer der drei fiihrenden Riickversiche-
rer der Welt in dieser Sparte gefestigt.

Fiir die Transport- und Luftfahrtriickversi-
cherung war das Berichtsjahr das voraussichtlich
letzte Jahr des Deutschen Luftpools: Er wird im
Jahr 2004 aufgeldst. Wir haben als Reaktion
darauf in den bereits im Berichtsjahr erfolgten
Erneuerungen unseren direkten Anteil an der
Rickversicherung einzelner Flotten deutscher
Fluglinien vergroBert.

Sehr erfreulich ist auch, dass wirzum 1. Ja-
nuar 2004 einen weiteren Aktionar in den Ge-




sellschafterkreis der E+S Riick aufnehmen konn-
ten. Acht deutsche Versicherungsvereine auf Ge-

Ubriges Europa

GroBbritannien/irland

Auf der Erstversicherungsseite hat der har-
te Markt mittlerweile seinen Héhepunkt erreicht.
Im Kraftfahrtgeschéaft ist eine Abflachung der
seit zwei Jahren andauernden Ratenerhbhungen
zu verzeichnen. In den Sachsparten fagen im Be-
richtsjahr die Raten und Konditionen auf dem
hdchsten Niveau seit Jahrzehnten, und &hnliches
gilt fiir den Markt fiir Berufshaftpflichtdeckungen.

Dieses Bild gilt auch fiir den Riickversiche-
rungsmarkt, auf dem in fast allen Sparten sehr
gute Marktbedingungen herrschen. Raten und
Konditionen filr nichtproportionales Kraftfahrtge-
schaft sind beispielsweise weiter angestiegen,
und zwar unabhangig von den auf hohem Niveau
stagnierenden Erstversicherungsraten. Ebenso
stiegen die Riickversicherungspreise auf breiter
Front in den Haftpflichtsparten.

Auch im Berichtsjahr konnten wir unsere
Stellung ausbauen. Insbesondere ist hervorzuhe-
ben, dass wir im lang abwickelnden Haftpflicht-
geschéft ein gefragter Partner sind. Das ist unter
anderem unserer herausragenden Security, unse-
rem hervorragenden Rating, aber auch der verrin-
gerten Marktkapazitat zu verdanken. Somit konn-
ten wir sowohl unsere Position im Sachgeschaft
konsolidieren, als auch verstarkt vom harten Markt
im Haftpflichtgeschaft profitieren, wo sehr deut-
lich eine Flucht hin zur Qualitat stattfand.

Unser im Londoner Markt gezeichnetes Sach-
geschaft wurde im Berichtsjahr von der Tornado-
serie im mittleren Westen der USA getroffen. Die
Schadenbelastung liegt aber mit 16,3 Mio. EUR
deutlich innerhalb der langjahrigen Groscha-
den-Durchschnittswerte eines Portefeuilles dieser

Grole.

Einen bedeutenden Teil unseres Transport-
und Luftfahrtgeschaftes zeichnen wir ebenfalls
im Londoner Markt. Obwohl der Wettbewerb ge-
stiegen ist, konnten wir unsere Position behaup-
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genseitigkeit sind nun E+S Riick-Aktiondre und
gleichzeitig auch Zedenten der E+S Riick.

ten. Unsere Zeichnungspolitik ist unverdndert auf
nichtproportionales Geschéaft fiir mittiere und
obere Deckungsabschnitte ausgerichtet; hier sind
wir einer der Marktfiihrer. Obwoh! wir unsere
Exponierung insbesondere im Luftfahrtbereich
teilweise reduziert haben, ist unsere Marktdurch-
dringung nach wie vor optimal. Auch im Trans-
portgeschaft blicken wir als einer der wichtigsten
Anbieter auf ein sehrerfolgreiches Berichtsjahr
zuriick, in dem in dieser Sparte keine auBerge-
wohnlichen GroBschdden zu verzeichnen waren.

Frankreich, Benelux

fn einem von langsamem Wachstum ge-
pragten Wirtschaftsklima ~ Schatzungen fiir das
Wirtschaftswachstum im Berichtsjahr liegen um
0,2 % - kdnnen wir auch fiir das Frankreich-Ge-
schaft (iber ein gutes Jahr berichten. Als einziger
Grof8schaden ist der Brand einer Produktions-
anlage im Dezember 2003 zu nennen, der fiiruns
eine Nettobelastung von 7,8 Mio. EUR bedeutet.
Die Uberflutungen im Siiden Frankreichs, eben-
falls im Dezember 2003, fiithrten fiir uns zu keiner
nennenswerten Belastung. Ein GroBteil dieses
Marktschadens wurde von der staatlichen Fiut-
versicherung in Frankreich getragen. Die Bene-
lux-Staaten blicken auf einen unauffalligen Ver-
lauf des Berichtsjahres zuriick.

2003 erzielten wir in Frankreich ein Wachs-
tum von rund 10 %, mehr als nach zu Jahres-
anfang erwartet, und zwar in erster Linie im Haft-
pflichtgeschaft, wo weitere Ratensteigerungen
zu beobachten waren, wie auch im Privatunfall-
und Feuergeschéft. In der Naturkatastrophen-
versicherung hingegen stagnierten die Raten
und Konditionen.

In Frankreich wurde die Marktkapazitét nur
marginal vom Ausscheiden oder vom Riickzug von
Wettbewerbern beeinflusst. In Belgien und den
Niederlanden war dieser Effekt starker. Erfreulich
ist dort die sich stetig verbessernde Marktposition
der Hannover Riick: Wir werden inzwischen in

Cefragter Partner auch
fiir lang abwickelndes
Haftpflichtgeschaft
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Erfolgreiches Jahr
in Frankreich und
Benelux-Staaten

Belgien und den Niederlanden als einer der drei
fuhrenden Riickversicherer angesehen und haben
im Berichtsjahr von deutlich verbesserten Raten
und Konditionen in der Schaden-Rickversiche-
rung profitiert, in der wir uns auf das Sach- und
Kraftfahrtgeschaft konzentrieren.

Die Kreditversicherung in Frankreich hat im
Berichtsjahr von der Sanierung der Erstversiche-
rer in diesem Segment profitiert. In einem sehr
harten Markt, der durch den Riickzug zweier fith-
render Anbieter geprdgt war, verzeichneten wir
ein sehr zufrieden stellendes Jahr ohne auferge-
wohnliche GroBschédden.

Insgesamt blickt die Hannover Riick auf ein
sehr erfolgreiches Jahr 2003 in Frankreich und
den Benelux-Staaten zuriick.

ltalien

Im Berichtsjahr haben sich die allgemeinen
Marktbedingungen in der Erstversicherung ver-
bessert. Die mit Abstand grofte Sparte der Scha-
den-Riickversicherung, das Kraftfahrtgeschaft,
erzielte einen versicherungstechnischen Gewinn,
und auch das restliche Privatkundengeschaft ver-
lief profitabel. In der Gewerbe- und Industrie-
Erstversicherung ist hingegen keine deutliche
Marktverhartung festzustellen. Dort verlduft trotz
unterschiedlicher Sanierungsmanahmen das all-
gemeine Haftpflichtgeschaft weiterhin gréften-
teils unprofitabel. Hauptgrund hierfiir ist eine
Schadeninflation, die schneller voranschreitet als
die Pramienentwicklung.

Der italienische Versicherungsmarkt be-
findet sich dennoch in einem harten Marktum-
feld. Ratenerhéhungen konnten auch im Berichts-
jahr durchgesetzt werden, wobei die einzeinen
Deckungsbereiche exakter definiert und die Na-
turkatastrophen-Exponierung klarer eingegrenzt
worden ist. Maglich war dies vor allem auf Grund
einer Kapazitatsverengung im Markt, die durch
den (Teil-)Riickzug einiger Wettbewerber her-
vorgerufen wurde. GroBBschdden waren im Be-
richtsjahr nicht zu vermelden.

Nordeuropa

Wie schon in den Vorjahren waren die
Marktbedingungen in Nordeuropa nicht durch-
gangig positiv. Wenngleich es bei den Raten und
Konditionen fiir Riickversicherungsschutz je nach

Land und Zedent erhebliche Unterschiede gab,
war generell zu beobachten, dass das Angebot
die Nachfrage betréchtlich iiberstieg, woran auch
der Riickzug einzelner Marktteilnehmer nichts ge-
andert hat. Im GroBen und Ganzen aber gestal-
tete sich das Berichtsjahr fiir uns in Nordeuropa
im Vergleich zum Vorjahr eher unauffallig.

Unser wichtigster Markt in dieser Region
ist Ddnemark, wo wir liber die Halfte der Pramien
erzielen. Unser Hauptgeschéft liegt dort in der
Feuer- und Kraftfahrzeugriickversicherung mit
besonderer Ausrichtung auf das nichtproportio-
nale Geschaft. Wir sind Marktfiinrerin der Riick-
versicherung bei den dortigen Versicherungs-
vereinen auf Gegenseitigkeit. Von Vorteil ist fiir
uns die geografische Nahe zu den Markten Nord-
europas. Insgesamt.verlief das. Jahr-2003 er-
freulich,

Osteuropa

Uberproportionales Wachstum ist ein pra-
gendes Merkmal der Erstversicherungsmérkte in
Osteuropa, sowohl im Leben- als auch im Nicht-
lebenbereich. Im Zuge des EU-Beitritts einiger
zentral- und osteuropdischer Lander erwarten wir
eine Anpassung an die Gesetzgebung und Richt-
linien der EU, sowohl bei den Beitrittskandidaten
als auch deren Nachbarlandern.

Wir befanden uns in der Riickversicherung
im Berichtsjahr immer noch in einer harten Markt-
phase und konnten insbesondere im Haftpflicht-
geschéft vom Riickzug einiger Wettbewerber pro-
fitieren. Wir sind in den wichtigsten Landern Ost-
europas als fiihrender Anbieter in allen Sparten
aktiv. In Russland und der Ukraine haben wir un-
sere Prasenz deutlich verstérkt, ebenso wie in
Rumdnien, wo wir im Berichtsjahr als ,Rickver-
sicherer des Jahres" ausgezeichnet wurden.

{n diesem von signifikanten Schaden weit-
gehend verschonten Jahr konnten wir unser Pré-
mienvolumen ausweiten, indem wir uns vor allem
aufden Ausbau von Anteilen bei ausgewdhiten,
profitablen Vertrdgen konzentrierten. Auch in
Osteuropa forcieren wir —im Einklang mit unserer
globalen Strategie — vornehmlich das nichtpro-
portionale Geschaft. Unsere wichtigsten Sparten
sind hierbei nach wie vor die Kraftfahrzeug-
sowie die Feuersachversicherung.




Nordamerika

Im Berichtsjahr waren die Ergebnisse der
amerikanischen Schaden-Erstversicherer wie schon
im Jahr zuvor iiberwiegend unbefriedigend. Eine
erwartete kombinierte Schaden-/Kostenquote
fiir den Gesamtmarkt von ungefahr 100 % war im
Durchschnitt zu hoch, um zweistellige Eigenkapi-
talrenditen erwirtschaften zu kénnen. Ein Haupt-
grund hierfiir waren wiederum Nachreservierun-
gen fiir frithere Zeichnungsjahre, insbesondere
auch fiir asbestbedingte Schaden. Wir schitzen,
dass im Berichtsjahr fir derartige MaBnahmen
industrieweit noch mehr als im Vorjahr (rund
20 Mrd. USD) aufgewendet wurde, (iber die H&lf-
te davon fiir asbest- und umweltbedingte Scha-
den.

Dieser Schadentrend fiihrte dazu, dass sich
Raten und Konditionen in der Schaden-Erstver-
sicherung nach wie vor sehr vorteilhaft gestalte-
ten; von einer,Riickkehr des weichen Marktes"
konnte im Berichtsjahr keineswegs die Rede sein.
Vielmehr wurden im Haftpflichtgeschaft zwei-
stellige Erhohungen der Raten und Konditionen
durchgesetzt. Das vorteithafte Niveau in den
Sachsparten konnte gréf3tenteils gehalten wer-
den, allenfalls gab es leichte Reduktionen. Im
gewerblichen Sachgeschéaft wurden vereinzelt so-
gar erneut Verbesserungen der Raten und Kon-
ditionen erzieit.

Fiir die Riickversicherer war das Berichtsjahr
deutlich erfolgreicher als das Vorjahr. Im nord-
amerikanischen Markt zeigte sich dies unter an-
derem daran, dass die durchschnittliche Scha-
den-/Kostenquote knapp unter 100% lag. Ob-
wohl die Pramien weiterhin zweistellig wuchsen,
wurde auch deutlich, dass im Jahr 2003 die meis-
ten Marktteilnehmer ihr Geschaft diszipliniert
zeichneten. Die vorteilhaften Raten und Kondi-
tionen in der Riickversicherung liel3en sich daher
generell aufrecht erhalten oder gar nochmals ver-
bessern.

Wir haben unsere Marktposition in Nord-
amerika weiter ausgebaut und sind dort einer
der sechs gréBten Riickversicherer, von denen
drei Gesellschaften — anders als wir - fast aus-
schlieBlich direkt und nicht iiber Makler zeichnen.
Mittierweile sind wir der grofite reine Makler-
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Riickversicherer. In den letzten drei Jahren ha-
ben wir unser Pramienvolumen in Nordamerika
mehr als verdreifacht ~ eine Folge unserer anti-
zyklischen Zeichnungsstrategie, im harten Markt
iberproportional zu wachsen.

Das Pramienvelumen in der Sachriickversi-
cherung stieg im Jahr 2003 allerdings nur noch
um knapp 10 %, im Haftpflichtgeschaft waren es
nahezu 20 %. Im Zuge unseres Zyklusmanage-
ments haben wir uns im Berichtsjahr darauf kon-
zentriert, besonders attraktive Teile des Haft-
pflichtgeschéaftes auszubauen, nachdem wir bis
zum Vorjahr vorrangig unser Sachgeschéft for-
ciert hatten. Erfreulich ist hierbei, dass die Ze-
denten unser konsequentes Zyklusmanagement
anerkennen. So haben wir beispielsweise in einer
einflussreichen branchenweiten Umfrage unter
den nordamerikanischen Zedenten im Kriterium
,Qualitat” exzellente Ergebnisse erzielt.

Nach wie vor ist die industrielle Feuerver-
sicherung unsere wichtigste Sachsparte in Nord-
amerika; die kommerzielle Haftpflichtversicherung
und die Berufshaftpflichtversicherung dominie-
ren im Haftpflichtbereich. Das starkste Wachs-
tum sehen wir in der Berufshaftpflicht, Umbrella,
Excess & Surplus Lines sowie im Arbeitsunfall-
Bereich. Unser Kundenkreis hat sich im Berichts-
jahr erfreulicherweise um zahlreiche mittelgroBe
und kleinere Zedenten erweitert, die anstatt wie
friher direkt ihren Riickversicherungsbedarf jetzt
iber Makier platzieren.

Im Berichtsjahr nahmen nichtproportionale
Riickversicherungsdeckungen wieder den gro-
ten Teil unseres Geschafts ein; sie standen fir
67 % unserer Pramien, verglichen mit einem
Marktdurchschnitt von 45 %. Gemessen an der
Anzahl der Vertrage betragt der Anteil dieser fiir
uns attraktiveren Deckungsform bereits 92 %. Wir
bleiben hier auch weiterhin unserer Strategie
treu, (iber die Zeit proportionale Deckungen kon-
sequent durch nichtproportionale zu ersetzen.

Es kam zu vielen kleineren und mittleren
Katastrophenschaden. Ein Grol3teil dieser Scha-
den war allerdings von den Erstversicherern zu
tragen, da die meisten Schdden die vereinbarten

Zweistellige
Erhdhung der Raten
und Konditionen
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Geografische Verteilung der
Schaden-Riickversicherung in % der Bruttoprémie

Prioritdten nicht erreichten. Wir hatten im Be-
richtsjahr lediglich zwei Katastrophenschaden im
zweistelligen Millionenbereich zu verzeichnen;
diese waren eine Tornadoserie im Mittleren Wes-
ten im Mai mit einem Schaden fiir die Hannover
Riick von 16,3 Mio. EUR sowie Hurrikan ,Fabian”
auf Bermuda im September. Hierfiir gehen wir
von einer Belastung von 12,6
Mio. EUR fiir die Hannover

Asien
6%

Restliches Europa
12%

GroBbritannien
149%

Australien  Lateinamerika
3%

Afrika
3%
—

L

Deutschiand
21 %

Riick aus. Fiir alle weiteren
Katastrophen- und sonstigen
GroBschaden des Berichtsjah-
res erwarten wir Schaden in
maximal einstelliger Millionen-
Nordamerika hdhe.

38%

Nachreservierungen fir
zuriickliegende  Zeichnungs-
jahre waren dank unserer kon-
servativen Reservierungspoli-
tik sowie unseres reduzierten

Engagements in den jahren des weichen Mark-
tes im Berichtsjahr erfreulicherweise nicht not-
wendig. Dies unterscheidet uns wesentlich von
vielen unserer Wettbewerber. Auch unser An-
teil am World-Trade-Center-Schaden hat sich
nicht negativ entwickelt. In puncto asbestbe-
dingter Schaden profitieren wir weiterhin von
unserer ,spaten Geburt", die zur Folge hat, dass
wir erst von den 80er Jahren an nennenswerte
Volumina in den USA gezeichnet haben und folg-
lich unser Anteil am Asbest-Gesamtschaden der
Industrie marginal ist.

In der Kredit- und Kautionsriickversicherung
herrscht ein sehr harter Markt. Die unter ande-
rem auch zyklusbedingten Fehlentwicklungen der
Vorjahre filhrten zu drastischen Verschérfungen
der Riickversicherungsbedingungen fiir Zeden-
ten. Obwohl eine grundlegende Sanierung der
Kredit- und Kautionserstversicherung gelungen
scheint, machten sich weiterhin Kapazitatseng-
pdsse im Markt bemerkbar, die vorwiegend durch
den Riickzug amerikanischer Rickversicherer aus
dem Kautionsgeschaft entstanden sind. Diese
konnten nicht vollstindig durch neue Kapazita-
ten, beispielsweise aus Bermuda, geschlossen wer-
den. Auffallige GroBschdden waren im Berichts-
jahr nicht zu verzeichnen, und auch die Grund-
schadenlast war riickldufig, so dass die Kredit- und

*N

Kautionsriickversicherung in Nordamerika ein
deutlich besseres Ergebnis vorlegen konnte als
noch im Vorjahr. Angesichts dieser glinstigen
Marktlage haben wir im Berichtsjahr unser Zeich-
nungsvolumen vor atlem im nichtproportionalen
Geschaft opportunistisch erhght, um vom vorherr-
schenden attraktiven Marktumfeld profitieren
zukénnen.

In der Transportriickversicherung stagnier-
ten die Raten und Konditionen, allerdings auf re-
lativ hohem Niveau. Wir profitieren in diesem
Segment immer noch von den signifikanten Ra-
tensteigerungen der letzten beiden Jahre sowie
von der Reduzierung des Deckungsumfangs. Auf
der Schadenseite war eine normale Frequenz von
kleinen und mittleren Schaden zu verzeichnen,
Groflschaden blieben im Jahre 2003 hingegen
aus. In allen Segmenten der Transportriickversi-
cherung gab es ausreichende Kapazitaten.

Ein kontinuierlich wachsender Anteil des
weltweiten Katastrophenriickversicherungs-Ge-
schafts innerhalb der Hannover Riick-Gruppe wird
von unserer 2001 gegriindeten Tochtergesell-
schaft Hannover Re (Bermuda} Ltd., Hamilton, ge-
zeichnet. Die USA sind innerhalb dieser Sparte
der mit Abstand grof8te geografische Einzel-
markt. Unsere Gesellschaft partizipiert hier wie
auch weltweit mit ausgezeichnetem Erfolg. In
einem stabilen Marktumfeld konnte die Hanno-
ver Re (Bermuda) Ltd. in der Katastrophenriick-
versicherung im Berichtsjahr eine Bruttopramie
von 150,2 Mio. EUR erzielen. Das Gros der Ver-
trdge und der Deckungssumme wurde hierbei
auf nichtproportionaler Basis gezeichnet. Die
Hannover Re (Bermuda) Ltd. ist dabei - trotz
derim Jahr 2003 in den USA um 5 % bis 10%
gefallenen Raten — mit der Profitabilitat ihres
Marktsegments weiterhin sehr zufrieden. Auf
dem amerikanischen Kontinent konnte man vor
allem davon profitieren, dass die einschlagigen
Naturkatastrophen des Jahres 2003 meist nicht
die Selbstbehalte der Erstversicherer iiberstiegen.
AuBerdem halfen hier der Druck der Rating-
Agenturen und die relativ niedrigen Kapital-
anlageergebnisse, die Zeichnungspolitik des Riick-
versicherungsmarktes im Katastrophengeschaft
zu disziplinieren.




Ubrige internationale Markte

Afrika

Auf dem afrikanischen Kontinent ist Stid-
afrika der mit Abstand wichtigste Markt fir die
Hannover Riick. Nach erheblichen Problemen in
den vergangenen Jahren konnten die meisten
Erstversicherer dort im Berichtsjahr wieder tech-
nische Gewinne ausweisen. Dies ist auch flir die
Rickversicherung eine positive Entwicklung.

Auch der librige afrikanische Riickversiche-
rungsmarkt erlebte im Berichtsjahr eine Ver-
besserung der Raten und Konditionen, aber wir
sind dennoch weiterhin der Ansicht, dass diese
nicht in allen Bereichen ausreichend sind. Propor-
tionales Geschaft, das sich im Markt nicht bei den
groBen internationalen Riickversicherem platzie-
ren ldsst, findet noch immer lokale Abnehmer.
Unsere Zeichnungspolitik ist es daher, nur noch
nichtproportionales Geschaft oder Nischenge-
schaft — insbesondere Riickversicherung von Pro-
grammgeschaft - zu akzeptieren. Der volle Effekt
dieser Politik wird allerdings erst im laufenden
Geschéaftsjahr zum Tragen kommen. Im Rahmen
dieser neuen Ausrichtung haben wir unsere Ak-
tivitdten auf Mauritius eingestellt und die noch
bestehenden Vertragsbeziehungen auf die Han-
nover Re Africa, Johannesburg, (ibertragen.

Auf Grund unserer konsequenten Profitabili-
tatsausrichtung ging die Bruttopramie der Han-
nover Re Africa im Berichtsjahr im Vergleich zum
Vorjahr leicht zuriick.

Lateinamerika

Die Region erholte sich im Berichtsjahr von
der schweren Krise der letzten Jahre, Einem ge-
schatzten Wirtschaftswachstum von 1,1 % sollen
im laufenden Jahr etwa 3,6 % folgen. Im wich-
tigen Markt Argentinien wuchs der Markt fiir Erst-
und Riickversicherung auf Grund der Abwertung
des Peso in Euro betrachtet kaum.

Nach wie vor ist in Lateinamerika ausrei-
chende Kapazitdt im Schaden-Erstversicherungs-
markt vorhanden. Insbesondere das fiir Hannover
Riick wichtige Sachgeschéft war auf der Erst- und
Riickversicherungsseite stark umkampft. Dement-
sprechend war ein leichter Riickgang der Raten
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und Konditionen zu beobachten, jedoch beweg-
ten sich unsere Pramien weiterhin auf sehr adaqua-
tem Niveau. Grofschaden gab es im Berichtsjahr
aus der Region nicht zu vermelden.

Wie schon in den Vorjahren war auch 2003
unser Hauptgeschaft die industrielle Feuerver-
sicherung. Wir erwarten fiir das Berichtsjahr wie-
derum sehr gute Ergebnisse aus Lateinamerika,
unsere unternehmensweit angewandte sorgfal-
tige Zeichnungspolitik hat sich somit ein weite-
res Mal bewdhrt.

Asien

Der mit Abstand grote Markt fiir die
Hannover Rick in Asien ist Japan. Hier war die
Erneuerungssaison eher unauffallig, aber erfolg-
reich. Wir haben die Zusammenarbeit mit Ziel-
kunden strategiegemaB verbessert und verbrei-
tert und so leichtes Wachstum generiert. In Japan
hélt die Hannover Riick den Status eines so ge-
nannten ,Core Reinsurer” bei vier der finf wich-
tigsten Erstversicherer. Wir zeichneten bei diesen
und weiteren Kunden sowohl proportionales als
auch nichtproportionales Geschaft.

Wéhrend in lapan im Berichtsjahr keine
nennenswerten Rickversicherungsschaden fiir
die Hannover Riick zu verzeichnen waren, musste
der koreanische Markt 2003 die Auswirkungen
von Taifun ,Maemi” verdauen, einem Jahrhun-
dertereignis, das zu einem geschatzten versicher-
ten Schaden von 600 Mio. USD fiihrte. Die Han-
nover Riick war daran mit geschatzten 6 Mio.
EUR deutlich unterproportional beteiligt.

Das Geschaft in Ching, Taiwan und Hong-
kong verlief weiterhin schwierig; in diesen Mérk-
ten hat der harte Markt immer noch nicht richtig
Einzug gehalten. China ist fiir zahlreiche inter-
nationale Versicherungs- und Riickversicherungs-
unternehmen ein Zielmarkt, so dass dort ein nicht
immer vertretbarer Wettbewerb herrscht. Es zeich-
neten sich im Berichtsjahr sogar weitere Ver-
schlechterungen der Raten und Konditionen ab,
trotz zweier signifikanter Schaden in Hongkong
und Shanghai.

Taifun ,Maemi” traf
Hannover Riick-Gruppe
nur unterdurchschnittlich
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Besser gestaitete sich das Riickversiche-
rungsgeschéft in Siid- und Siidostasien, wo in
einem insgesamt unauffalligen Markt tiber keine
GroBschaden und iiber ein insgesamt zufrieden
stellendes Preisumfeld zu berichten war.

Australien, Neuseeland

Sehr zufrieden stellend hat sich fiir uns im
Berichtsjahr der Riickversicherungsmarkt in Aus-
tralien und Neuseeland dargestellt. Nach wie vor
beobachten wir auBerordentlich gute Bedingun-
gen, die sich auch 2003 fortsetzten. Durch den
Ausfall eines grolen Erstversicherers im Jahr
2001 erfolgte eine splirbare Marktbereinigung.
Sowohl die Ergebnisse in den Haftpfiicht- als
auch den Sachsparten zeugten von sehr guten
Raten und Konditionen, die sich 2003 gegeniiber
dem Vorjahr nochmals verbesserten.

Riickversicherer mit ausgezeichneten Ra-
tings profitieren in Australien (iberproportionat.
Die dortige Regulierungsbehdrde fordert von
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Die Nachfrage sowoh| nach risikoorien-
tierten Deckungen wie Risikoiebens-, Invalidi-
tats- und Unfallversicherungen sowie Versiche-

Weltweiter
Wachstumsmarkt

rungen bei schwerwiegenden Krankheiten als
auch nach Produkten wie Kapitallebens- und Ren-

tenversicherungen steigt global kontinuierlich
an. Dies hat im Wesentlichen drei Griinde: die

Bruttopramie nach Business Centern
(vor Konsolidierung) in %

HLRUK HLR Africa
59 2%

HLR Australosia
6%

HLR Ireland

10%
HLR International
471 %

HLR Germany
(E+S Riick)
16 %

HLR Americo
20%

Entwicklung in den industriali-
sierten Markten Europas, Nord-
amerikas, Australasiens und
lapans, der wachsende Wohl-
stand in den Schwellenmark-
ten Asiens, Afrikas und Latein-
amerikas sowie ein erhohtes
Bewusstsein weiter Bevilke-
rungskreise beziiglich einer
eigenverantwortlichen Alters-
vorsorge und Hinterbliebe-
nenabsicherung. Damit ist die
Personenversicherung weltweit
ein Wachstumsmarkt, aller-
dings mit deutlichen regiona-
{en Untarschieden.

Erstversicherern eine héhere Kapitalausstat-
tung, wenn Geschéaft bei Riickversicherern mit
schwécheren Ratings platziert wird. Die Hanno-
ver Riick profitiert somit von threm ausgezeich-
neten ,AA-"-Rating von Standard & Poor's und
behauptete mit zweistelligem Wachstum im Be-
richtsjahr ihre Stellung als einer der fiihrenden
Ruickversicherer in Australien. 2003 haben wir
unser Portefeuille dabei weg von Sach- hin zu
langer abwickelndem Haftpflichtgeschaft opti-
miert.

Schaden fielen in nennenswerter Hohe le-
diglich im Januar 2003 an, als ein Buschfeuer
zu einem Schaden von rund 2,5 Mio. EUR fiir
die Hannover Riick filhrte.

Fiir Lebens- und Rentenprodukte dominie-
ren in verschiedenen wichtigen Markten wie z. B.
den USA die fondsgebundenen Produktvarian-
ten (speziell die fondsgebundene Rentenversi-
cherung), bei denen das Investmentrisiko voll-
standig oder doch zu einem GroBteil von den
Kunden selbst getragen wird.

Zu dieser Entwicklung haben auch die er-
hohten Anforderungen der Aufsichtsbehdrden
gefiihrt, fir langfristige Leistungsgarantien - als
so genannte Embedded Derivatives — zusatzliche
Reserven zu verlangen. Die Rating-Agenturen
haben ebenfalls ihre Kapitalanforderungen fiir
garantierte Versicherungsleistungen im Rahmen
ihrer Kapitalmodelle (mit Auswirkung auf die
Capital Adequacy Ratio) deutlich verscharft. Dies
hat zur Folge, dass es flir Lebensversicherer in
vielen Markten mittlerweile starke Anreize gibt,
ihre Produkte zu adjustieren und Garantiezusa-
gen zu minimieren.




Selbst in Deutschland hat in der zweiten
Halfte des Jahres 2003 erstmalig die Diskussion
iiber die tangfistigen Garantien begonnen, die
in die klassischen Lebensprodukte, wie die Giber
viele Jahrzehnte dominierende Gemischte Ver-
sicherung auf Endalter 60 oder 65, integriert sind.
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Auch in GroBbritannien wird die Dauer von Ga-
rantien reduziert: So existieren jetzt bei vielen
Critical-liness-Policen einseitige Prdmienanpas-
sungsoptionen fiir den Versicherer nach gewissen
Zeitstrecken, z. B. nach jeweils zehn lahren.

Hannover Life Re — der Personen-Riickversicherer

Unter dem Markennamen Hannover Life Re
haben wirin den Schwerpunktmarkten Deutsch-
land, GroBbritannien, Frankreich, [talien, Siid-
afrika, den USA, Malaysia, Australien, China und
Japan - auf diese zehn Markte entfallen mehr als
95 % unseres Pramienvolumens — unsere Aktivi-
tdten weiter verstarkt.

Geografische Verteilung der
Personen-Riickversicherung in % der Bruttopramie

Asien Lateinamerika
3% 1
%

A;ieTl

Frankreich

Nordamerika
36%

Australien
g

GroBbritannien
18%

Dabei stitzen wir uns auf ein Netzwerk von
sieben lizenzierten Riickversicherern sowie vier
Niederlassungen der Hannover Riick. Insgesamt
waren im Berichtsjahr im Schnitt 330 Mitarbei-
ter auf allen fiinf Kontinenten fiir die Hannover
Life Re tatig.
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International haben wir unsere Marktpo-
sition in den letzten zwei bis drei Jahren durch
organisches Wachstum spiirbar ausgebaut, so
dass wir jetzt zu den drei bedeutendsten Perso-
nen-Riickversicherern der Welt gehéren. Dabei
nehmen wir in Deutschiand, Frankreich, GroR-
britannien, Siidafrika, Malaysia und Australien
entweder die Position des Marktfiihrers oder
des Markt-Zweiten ein, wahrend wir in den USA
der groBte Spezial-Lebensriickversicherer sind.

Eine besondere Bedeutung hat fiir uns Cus-
tomer Relationship Marketing (CRM). Damit wol-
len wir unseren Kunden einen spirbaren Mehr-
wert bieten und im Rahmen von langfristigen
Partnerschaften die Kundenloyalitat festigen.
Realisiert wird diese 1997 eingefiihrte Konzep-
tion durch den systematischen Einsatz von Mak-
nahmen aus dem Bereich CRM. Dazu gehort u. a.
auch das Konzept des Customer Lifetime Value,
den wir jahrlich fir alle bedeutenden Kunden
bestimmen.

Hannover Life Re
gréBter Spezial-Lebens-
riickversicherer

in den USA

CRM bringt Kunden
splirbaren Mehrwert
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Entwicklung der Prdmieneinnahmen

Die konsolidierten Bruttoprdmieneinnah-
men reduzierten sich im Berichtsjahr 2003 ge-
gentiber dem Vorjahr leicht auf 2,3 Mrd. EUR
{2,5 Mrd. EUR), da die erhebliche Abwertung ei-
niger Auslandswahrungen - speziell des US-Dollar
gegeniiber dem Euro - die in Originalwédhrung
leichte Expansion (2,2 %) der Prémien wieder
neutralisierte. Vergleichbares gilt auch fiir die ver-
dienten Pramien fiir eigene Rechnung. Diese An-
gaben beziehen sich auf die Pramieneinnahmen
nach US GAAP, d. h. ohne Beriicksichtigung von
Pramiendepots fiir fondsgebundene Lebens- und
Rentenversicherungen.

Wie im Vorjahr verfolgen wir eine zentrali-
sierte Retrozessionspolitik und beschranken un-
sere Retrozession auf die Abgabe von Spitzen-

Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung

22763

2579
25342 .

risiken in Leben, Invaliditat und Versicherungen
bei schwerwiegenden Krankheiten sowie die Ab-
gabe von einzelnen Quotenvertrdgen mit Neu-
geschaftsfinanzierung. im Jahr 2003 betrug die
Selbstbehaltsquote 85,1 % (86,9 %).

Die Zusammensetzung des Hannover Life
Re-Portefeuiiles hat sich im Berichtsjahr in Rich-
tung der favorisierten Sparten Leben, Renten
und Unfall verschoben, die jetzt insgesamt 80 %
(69 %) unserer Pramieneinnahmen ausmachen.
In den USA haben wir einige Krankenriickversi-
cherungsvertrdge beendet, was zu einer ver-
besserten Spartenstruktur fiihrte.

1936,3
2134
21497

179,4
12704
297,38
4144

trdie

138

449

61,0

huss nach Steuern:

je Aktiein EUR: -

46,6
043
85,1 %
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Die Ergebnissituation

Fir den risikoorientierten Teil unserer Ak-
zepte, der lediglich ca. 25 % der gesamten Akti-
vitdten ausmacht, spielt fiir die Sparte Leben der
Verlauf der Sterblichkeit und fiir die Sparten In-
validitdt, Kranken und Versicherungen fiir schwer-
wiegende Krankheiten die Morbiditat eine aus-
schlaggebende Rolle. Bei der Mortalitat haben wir
durchaus unterschiedliche Entwicklungen im Be-
richtsjahr beobachtet: Unverdndert giinstige Ri-
sikoergebnisse in allen Teilen Europas, Asiens
(ausgenommen Japan) und Australiens wurden
partiell aufgehoben durch unterdurchschnittliche
Sterblichkeitsergebnisse bei GroBrisiken in den
USA und in Japan. Bei der Morbiditat ergaben
sich erfreuliche Ergebnisse in fast allen Mérkten,
wobei insbesondera die Resultate im US-Markt
sehr positiv zu Buche schlagen.

Fir den finanzierungsorientierten Teil un-
serer Akzepte, die mit 75 % wie in den Vorjahren
traditione!l den GroBteil unserer Ubernahmen
ausmachen, sind die Bestandsfestigkeit sowie -
fiir das Auslandsgeschaft - die Entwicklung der

Wahrung gegeniiber dem Euro entscheidende-

Erfolgsfaktoren.

Daneben spielt das Kreditrisiko, bezogen
auf die finanzielle Stabilitdt des jeweiligen Ze-
denten, eine wesentliche Rolle. Investment- und/
oder Zinsrisiken (ibernehmen wir nicht, allerdings
héngt in einigen Fallen die Geschwindigkeit der
Amortisation von Finanzierungsaufwendungen
von den Verhaltnissen auf den Kapitalmarkten ab.

Diese multiplen Risikofaktoren werden re-

" gelmaBig analysiert und, wenn nétig und még-
lich, in Gespréachen mit den Kunden im Sinne eines
strategischen Interessenausgleichs angepasst.
Im Berichtsjahr war keine Anpassung unserer
aktuariellen Erwartungen an negative Entwick-
lungen notwendig. Von der Schieflage eines

~zepiablen Marktpreisen fehlen.

Lagebericht

mittelgroBen deutschen Erstversicherers, der im
Berichtsjahr von der Protektor Lebensversiche-
rungs-AG aufgefangen wurde, waren wir nicht
betroffen.

Ein Prinzip der Zeichnungspolitik der Hanno-
ver Life Re im US-Markt war im Berichtsjahr wie
bereits in den Vorjahren der véllige Verzicht auf
die Ubernahme von derivativen Risiken im Mor-
talitats- und investmentbereich, die sich konkret
bei den fondsgebundenen US-Rentenversiche-
rungen als garantierte Leistungen im Todesfall
darstellen. Im Gegensatz zu anderen Riickver-
sichern halten wir diese Risikokonstellationen fiir
nicht riickversicherbar, weil eine

| Personen-Rickversicherung

Keine Ubernahme von
derivativen Risiken im
Mortalitdts- und Invest-
mentbereich

interne Risikosteuerung nicht Zusammensetzung der Bruttopramien nach Sparten

mdglich ist und langfristige Si-
cherungsmechanismen zu ak-

Zur Mitte des Berichtsjaii-
res haben wir unsere Retrozes-
sionsfazilitat L4 geschlossen und
damit den retrozedierten Be-
stand an deutschen fondsgebun-
denen Policen vorzeitig zuriick-
gezahlt.

Kranken
20%

Insgesamt erwirtschaftete die Hannover Life
Re im Jahr 2003 ein deutlich erhdhtes operatives
Ergebnis (EBIT) in Hohe von 61,0 Mio. EUR. Dies
bedeutet eine Steigerung von 25,8 % und ist
damit das beste operative Ergebnis in der Ge-
schichte des Unternehmens.

Der Gewinn nach Steuern stieg um 55,2 %
auf 46,6 Mio. EUR und war damit, abgesehen
vom steuerlich bedingten Ausnahmejahr 2000,
ebenfalls ein Rekordergebnis. Der Gewinn je Aktie
betrug 0,43 EUR (C,31 EUR).

Renten Unfoll
13 % 1%

l_ .

Deutlich erhéhtes
operatives Ergebnis




Lagebericht | Personen-Riickversicherung

Entwicklung des Nettoportefeuillewert

Mit einer unveranderten Methodik, die mit
unabhdngigen, externen Aktuaren abgestimmt
ist, haben wir auch im Berichtsjahr wieder den
so genannten Nettoportefeuillewert zum Bilanz-
stichtag fiir alle unsere Business Center ermittelt.

Dabei handelt es sich um den Barwert der
zukinftigen versicherungstechnischen Ertrags-
strome fiir eigene Rechnung. Dies ist der Wert
nach Abzug der auf die Retrozessionare entfal-
lenden Bestandteile, und zwar ohne Berlicksichti-
gung von Ertragsteuern, aber nach Beriicksichti-

Entwicklung der Nettoportefeuillewerte

s Re United Kingdom

gung von Kosten fiir die Solvabilitat auf der Ba-
sis der jeweiligen lokalen Anforderungen an die
Kapitalunterlegung.

Es ergab sich eine deutliche Steigerung des
Nettoportefeuillewertes um 12,9 % auf 1,4 Mrd.
EUR* (1,2 Mrd. EUR).

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht
{iber die Entwicklung des Nettoportefeuillewer-
tes unserer sieben Business Center im Zeitver-
gleich.

iaWater/Londons"

Je nach der verwendeten Wahrung wurden
folgende Diskontierungszinsen auf der Basis eines
Aufschlages von mindestens 350 Basispunkten

Diskontierungszinsen

liber der Rendite von 10-jahrigen Staatspapieren
angesetzt:

775%
775 %

9,25 %
850 %

13,50 %

* Vollkonsolidierte Werte vor Abzug von Minderheitsanteilen




Fiir alle Business Center haben wir ebenfalls
umfangreiche Sensitivitatsanalysen durchgefiihrt,
um bei Anderungen der wesentlichen Einfluss-
faktoren {wie Hohe des Diskontierungszinses,
Kursentwicklung, Anderung der Mortalitit, Ande-
rung der Morbiditat und Anderung der Bestands-
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festigkeit) die Sensitivitat des ermittelten Netto-
portefeuillewertes erkennen zu kénnen.

Die folgende Tabelle gibt Auskunft Giber die
wesentlichen Ergebnisse, differenziert nach Busi-
ness Center:

Mortalitit/
Morbiditat

Die zur Ermittiung dieser Zahlen angenom-
mene Verdnderung der Eintritts- und Stormowahr-
scheinlichkeiten und makrodkonomischen Rah-
menbedingungen werden fiir alle zukiinftigen
Jahre angesetzt (z. B. eine Erhohung der Sterb-
lichkeit um 10 % in allen folgenden Jahren).

Die Tabelle zeigt auch, dass exogene Para-
meter {Zinsniveau und Wechselkurse) den Netto-
portefeuillewert im Berichtsjahrum 115 Mio. EUR
belastet haben.

Entwicklung nichtaktivierter Bestandswerte

Vergleicht man diesen von renommierten
externen Aktuarsfirmen testierten Nettoporte-
feuillewert mit den nach US GAAP in der Bilanz
aktivierten Abschlusskosten, so ergibt sich eine
positive Differenzgrie - der so genannte nicht-
aktivierte Bestandswert. Er betragt zum Bilanz-
stichtag auf Vorsteuerbasis 478,2 Mio. EUR
(471,2 Mio. EUR). Der Anstieg fiel auf Grund von
Wihrungskurseffekten und unter Berlicksichti-
gung des Zinsanstiegs nur gering aus.

13611
12751

3923
8829
478,2

70
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Seniorenprodukte mit
guten Morktchancen in
Deutschland

Die aktivierten Abschlusskosten der Lebens-
rickversicherung der Hannover Reinsurance
{Dublin) Ltd., der ehemaligen HD! Reinsurance
{treland) Ltd,, die seit Mitte 2003 zur Hannover
Riick-Gruppe gehért, wurden in dieser Darstel-
lung nicht beriicksichtigt.

Gegeniiber dem Vorjahr haben wir die Dar-
stellung weiterentwickelt, indem wir ab dem Be-
richtsjahr neben den Riickstellungen fiir nicht ver-
diente Abschiusskosten auch Riickstellungen fiir
nicht verdiente Gewinnzuschldge und Vertrége be-
riicksichtigen, die nach SFAS 113 keinen Versiche-
rungscharakter im Sinne von US GAAP haben.

Deutschiand

Fiir den deutschen Markt, der vom Business
Center Hannover Life Re Germany (E+S Riick) be-
treut wird, haben wir unser Marketing verstarkt
und zugleich die Servicepalette ausgebaut. Das
tbernommene Portefeuille ist im Wesentlichen
finanzierungsorientiert, obwohl der Anteil an risi-
koorientierten Deckungen erkennbar zunimmt.

Es konnten mehrere neue Kundenverbin-
dungen - insbesondere aus dem Kreis der groen
Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit — ge-
wonnen werden, weil etliche deutsche Lebens-
versicherer ihre Rickversicherungsprogramme
neu strukturierten.

Ubriges Europa

GroRbritannien

Dieser wichtige Markt wird von uns durch
zwei Business Center betreut: Die Hannover Life
Re UK zeichnet als lokal lizenzierter Riickversiche-
rer das klassische Geschaft in Leben und Versi-
cherungen fiir schwerwiegende Krankheiten und
setzt dabei die Hannover Life Re Ireland gezielt als
Mitriickversicherer ein. Die Hannover Life Re In-
ternational hat seit zehn Jahren besondere Erfah-
rungen als Anbieter flir Vorzugsrenten gesam-
melt und betreut mehrere groBere Programme
dieser Art in GroB8britannien.

Die Bruttopramien konnten wir bei einer
guten Ergebnissituation auf 561 Mio. EUR stei-

Bei der Beurteilung der niedrigen Zunahme
des nichtaktivierten Bestandswertes im Berichts-
jahr ist zu beriicksichtigen, dass allein die signifi-
kanten Kursverluste wichtiger Wahrungen den
nichtaktivierten Bestandswert um rund 35 Mio.
EUR belastet haben. Ohne diesen Effekt lage die
Verdnderung in der langjéhrig zu erwartenden
GroBenordnung. Die auBergewdhnliche Zunahme
im Vorjahr war neben den besonders niedrigen
Diskontzinsen auch durch einmalige Sondereffek-
te beeinflusst, wie die Sanierung des US-ameri-
kanischen Krankengeschafts, und kann nicht re-
gelméaBig erwartet werden.

Ein weiterer Schwerpunkt unserer Aktivi-
taten betrifft den deutschen Seniorenmarkt, den
wir als viel versprechenden Zukunftsmarkt anse-
hen.

Die Prdmieneinnahmen gingen im Vergleich
zum Vorjahr etwas zuriick. Der Schwerpunkt der
Prémien kommt aus mehreren volumenintensi-
ven Finanzierungsvertragen fir fondsgebundene
Lebens- und Rentenprodukte. Der versiche-
rungstechnische Verlauf war in allen Komponen-
ten dhnlich dem des Vorjahres, so dass sich ein
Ergebnis einstellte, das leicht unter dem des
Vorjahres liegt.

gern; davon entfallen 41 % auf die Ubemahmen
der Hannover Life Re UK und Hannover Life Re
Ireland, wahrend 59 % den Vorzugsrenten zu-
zuordnen sind. Damit ist GroBbritannien nach den
USA unser zweitwichtigster Markt. Das operative
Ergebnis (EBIT) der Hannover Life Re UK betrug
6,6 Mio. EUR, das entspricht einem Plus von
24,1 %. Der Ergebnisveriauf des Rentenporte-
feuilles erfiiilte ebenfalls unsere Erwartungen,

Irland

Unsere irische Tochtergesellschaft Hanno-
ver Life Re Ireland nutzt die giinstigen Rahmen-
bedingungen in Dublin und zeichnet weltweites
Vertragsgeschaft. Hauptmarkte waren im Be-




richtsjahr die USA, GroBbritannien, Siidafrika und
der Ferne Osten.

Die Bruttopramie stieg um rund 6,9 % auf
327,6 Mio. EUR, wahrend die Nettopramie bei
264,8 Mio. EUR liegt. Der operative Gewinn (EBIT)
belief sich auf Grund eines mehr als befriedi-
genden Risikoverlaufs auf 3,9 Mio. EUR. Im Zu-
sammenhang mit der SchlieBung von zwei lang-
fristigen Zinsswaps fir die Absicherung der L4-
Fazilitdt entstanden Aufwendungen von rund
8 Mio. EUR. Daher ergab sich im Vergleich zum
Vorjahr ein deutlicher Ergebnisriickgang.

Frankreich, Italien, Spanien und
arabische Markte

Die romanischsprachigen Méarkte gehéren
fiir uns nach wie vor zu den Schwerpunktmark-
ten, in denen wir hauptsachlich im Bereich der

Nordamerika

Der nordamerikanische Markt wird von un-
serer Tochtergeselischaft Hannover Life Re Ame-
rica'in Orlando/Florida betreut. Die Zielkunden
sind kleinere bis mittelgroBe Lebensversicherer,
die in Nischenmarkten der Sparten Leben, Ren-
ten und Kranken tatig sind. Diesen Gesellschaf-
ten bieten wir eine umfangreiche Palette von
Riickversicherungsprodukten an, von der Uber-
nahme von Spitzenrisiken Uber den Under-
writingservice und Audit-Programme bis zur Opti-
mierung der Solvabilitdt und Liquiditat.

in diesem Kontext haben wir auch im Be-
richtsjahr wieder eine Reihe von Block Assump-
tion-Transaktionen (BATs) in Leben realisiert, bei
denen wir im Wege der Riickversicherung gegen
Zahlung einer einmaligen Bestandsprovision ei-
nen gesamten, fiir das Neugeschaft geschlosse-
nen Bestand iibernehmen.

Anders als fiir die meisten anderen US-Riick-
versicherer stellen die 20 fihrenden US-Lebens-
versicherer fiir uns keine Zielkunden dar. Auch im
Bereich der Riickversicherung der fondsgebunde-
nen Rentenpolicen haben wir uns bewusst kontrar
zum Markt positioniert und keine Deckungen fir
garantierte Leistungselemente dieser Policen ge-
zeichnet.
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Bancassurance und des unabhéngigen GroBver-
triebs tatig sind. Fiir Bancassurance sehen wir
Marktperspektiven auch in einigen arabischen
Landern. Wir haben mit einer groBen Geschafts-
bank in Saudi-Arabien Lebensversicherungskon-
zepte entwickelf, so genannte Takaful-Produkte,
die mit istamischen Prinzipien konform sind.

Das Pramienvolumen wuchs um 26,4 % auf
220,6 Mio. EUR, wovon 61,7 % auf Frankreich,
241 % auf italien und der Rest auf Spanien
und die arabischen Mérkte entfallen. Das Porte-
feuille ist risikotechnisch hervorragend diversi-
fiziert, so dass die Ergebnissituation auch im
Berichtsjahr sehr gut ausgefallen ist.

Der US-Seniorenmarkt ist fiir uns ein Ziel-
markt, und wir sind in gréBerem Umfang an
Ausschnittsdeckungen der Sparte Kranken -
Kranken-Zusatzversicherungen — beteiligt, deren
Ergebnisse sich durch eine hohe Stabilitat aus-
zeichnen.

Der Bestand an Gibernommenen Lebensrisi-
ken hat sich auf Grund der Abwertung des US-Dol-
lar gegeniiber dem Euro nicht erhéht und betrégt
41,6 Mrd. EUR (in Originalwahrung stieg er um
25,6 % auf 52,4 Mrd. USD). Das Brutto-Pramien-
volumen zeigte mit 636,6 Mio. EUR (9934 Mio.
EUR) im Laufe des Jahres einen Riickgang um
35,9 %, teils wahrungsbedingt, teils, da wir uns
aus einigen groBeren Krankenportefeuilles be-
wusst zuriickgezogen haben,

Die Ergebnissituation der Hanncver Life Re
America hat sichim Berichtsjahr substanziell verbes-
sert; wir konnten einen operativen Gewinn (EBIT)
von 18,0 Mio. EUR (-2,7 Mio. EUR} ausweisen.

Gute Marktperspektiven
im Bereich der
Bancassurance

Nordamerika Zielmarkt
fiir Seniorenprodukte
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Hannover Life Re
Australasia

groBter Lebensriick-
versicherer in Australien

Sonstige internationale Markte

Australien und Neuseeland

Unsere Tochtergesellschaft Hannover Life
Re Australasia ist in Australien und Neuseeland
aktiv, wo sie auch im Berichtsjahr ihre Position als
marktfihrender Lebensriickversicherer in Aus-
tralien verteidigen konnte.

Das iibernommene Geschaft ist priméar ri-
sikoorientiert, mit Schwerpunkten in Leben, In-
validitatsrenten und Policen fiir schwerwiegende
Krankheiten. Spezialitat ist das direkte Gruppen-
lebensgeschaft, in dem sich die Gesellschaft als
einer der fiihrenden Anbieter fiir die betriebliche
Altersvorsorge in Australien profiliert hat.

Die Bruttopramien stiegen im Berichtsjahr
um 28,8 % auf 201,71 Mio. EUR (156,1 Mio. EUR)
an. Durch einen insgesamt giinstigen Risikover-
lauf und um 20,8 % gewachsene Investment-
ertrage stellte sich die Ergebnissituation weiter-
hin erfreulich dar. Das operative Ergebnis (EBIT)
stieg um 29,2 % auf 12,2 Mio. EUR (3,4 Mio. EUR).

Afrika

Auf diesem Kontinent konzentrieren wir
uns auf die englischsprachigen Mérkte des siid-
lichen Afrika — des Subsaharan Africa —mit einem
eindeutigen Schwerpunkt auf der Republik Stid-
afrika. Unsere Tochtergeselischaft Hannover Life
Re Africa in Johannesburg zeichnet als zweit-
grdBter Riickversicherer Afrikas ein risikoorien-
tiertes Portefeuille in Leben und Kranken.

Da die Ergebnissituation in den beiden Vor-
jahren vor allem im Krankenbereich nicht unseren
Erwartungen entsprach, haben wir uns zu einer
grundlegenden Sanierung des Portefeuilles ent-
schlossen. Die Brutto-Pramieneinnahmen stiegen
aur leicht auf 67,5 Mio. EUR (63,3 Mio. EUR).
Nach einem positiven Ergebnis im Vorjahr war im
Berichtsjahr ein negatives operatives Ergebnis
(EBIT) von 6,3 Mio. EUR zu verzeichnen.

Asien

Die asiatischen Markte werden gegenwdr-
tig durch die beiden Niederlassungen der Han-
nover Life Re International in Kuala Lumpur und
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in Hongkong betreut. Wir konnten im Berichts-
jahr erhebliche akquisitorische Fortschritte in den
ASEAN-Markten Malaysia und Singapur sowie
in der Volksrepublik China verzeichnen, wo wir
den ersten Finanzierungsvertrag mit einem gro-
Ben Zedenten abschlieBen konnten.

Das Pramienvolumen stieg um 6,8 % auf
47,0 Mio. EUR, wobei die Mérkte Hongkong, Ja-
pan und Malaysia die bedeutendste Rolle spiel-
ten. Der Risikoverlauf fiel im Berichtsjahr sehr
unterschiedlich aus. Bei einem wichtigen japa-
nischen Lebensvertrag stellte sich unerwartet -
wie schon im Vorjahr — eine (berdurchschnittliche
Anzahl von Schiden ein, die neben der Uber-
nahme der laufenden Schdden auch die Stellung
einer zusatzlichen Riickstellung als Premium De-
ficiency Reserve notwendig machte. Demgegen-
iiber war der versicherungstechnische Verlaufin
Greater China sehr gut, in den ASEAN-Markten
sogar exzellent.

In der VR China wollen wir unsere Markt-
position mittelfristig deutlich ausbauen und ha-
ben uns daher im vierten Quartal 2003 entschie-
den, bei der chinesischen Aufsichtsbehdrde, der
China Insurance Regulatory Commission (CIRC)
das Lizenzierungsverfahren fiir den Betrieb einer
Niederlassung in Shanghai einzuleiten. Wir erwar-
ten die Geschaftsaufnahme dieser Operation im
ersten Halbjahr 2005.




Finanz-Riickversicherung

Der Gesamtlage auf den Erst- und Riickver-
sicherungsmérkten wird in der Finanz-Riickver-
sicherung besondere Bedeutung beigemessen,
da wir unsere Kunden oft auf Gesamtgeschafts-
basis und nicht — wie in anderen Geschaftsfeldern
{iblich ~ auf Einzelspartenbasis rickversichern.

Es ist daher eine erfreuliche Entwicklung,
dass {iber verschiedene Sparten hinweg sich auch
im Berichtsjahr die weltweiten Erstversicherungs-
raten und -konditionen nach wie vor auf hohem
Niveau befinden, mit der Tendenz zu weiteren
Erhohungen im Haftpflichtbereich und ersten
Abschwéchungen im Sachgeschéft. Einige Erst-
versicherer hatten auch im Berichtsjahr wieder
mit Abwicklungsverlusten, insbesondere aus den
sehr schlechten Zeichnungsjahren 1997 bis 2000,
und der asbestschadenbedingten Klagewelle zu
kampfen. Dies filhrte zusammen mit einem in

Kennzahlen zur Finanz-Rickversicherung
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der Regel reduzierten Ergebnis aus den Kapital-
anlagen dazu, dass bei einem substanziellen Pra-
mienwachstum im harten Markt und erhéhten
Selbstbehalten deutliche Solvenzmargenengpés-
se entstanden. Herabstufungen durch Rating-
Agenturen waren die Folge. Gleiches galt im
GroBen und Ganzen auch fiir die Rickversiche-
rungsbranche weltweit. Diese Situation fiihrte zu
einer verstarkten Nachfrage nach Finanz-Riick-
versicherungsprodukten.

Wir konnten 2003 unsere Marktposition
in diesem Umfeld weiter ausbauen. Einige Mit-
bewerber haben ihre Zeichnungen im nichttradi-
tionellen Geschaft der Finanz-Rickversicherung
deutlich reduziert. Andere befinden sich sogar
in der Abwicklung. Nur eine kleine Anzah! von
Konkurrenten, meist aus Bermuda, hat vor, in
Nordamerika oder Europa zu expandieren.

1
4

Auf dem Markt fiir Finanz-Riickversiche-
rungen haben die zahlreichen Insolvenzskandale
der letzten Jahre im amerikanischen und aus-
tralischen Raum zu einer verscharften Aufmerk-
samkeit der Wirtschaftspriifer gefiihrt. Auch die
Aufsichtsbehdrden der groBen Mérkte erwégen,
neue Richtlinien zu schaffen, die einen poten-
ziellen Missbrauch von derartigen Vertrdgen er-
schweren sollen, ohne aber die 6konomisch ge-
wollten, vielfaltigen Vorteile dieser Produkte zu
behindern. In vielen Landern arbeiten wir mit den
Aufsichtsbehoérden und fithrenden Wirtschafts-

priifungsgeselischaften zusammen, um entspre-
chende Richtlinien zu erarbeiten.

In der Europdischen Union bereiten sich
viele Erstversicherer derzeit auf die Einfiihrung
der International Financial Reporting Standards
(IFRS) im Jahr 2005 vor. Dies wird generell eine
hohere Ergebnisvolatilitdt zur Folge haben. Wir
gehen davon aus, dass die Einfiihrung der {FRS
eine hohere Nachfrage nach Finanz-Riickversi-
cherungsprodukten mit sich bringen wird.

Harter Markt verstdrkt
Nachfrage nach Finanz-
Reickversicherung
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Geografische Verteilung der Finanz-
Riickversicherung in % der Bruttopramie

Weltweit sind wir einer der drei groSten An-
bieter fiir klassische Finanz-Riickversicherungs-
ldsungen. Wir treten dabei unter dem Marken-
namen ,Hannover Re Advanced Solutions" auf
und betonen damit unsere Expertise fiir die in-
dividuell auf Kunden zugeschnittenen Lésungen
unseres Geschaftsfeldes. in
unserem groBten Markt,

Restliches Europa
6%

Deutschland
21%

Asien
2%

=

den USA, sind wir haupt-
séchlich bei groBen Mak-
ferhdusern und Versiche-
rungskonzernen prasent,
mit denen wir groBtenteils
langjahrige Geschaftsbe-
ziehungen pflegen. An-
fang 2003 haben wir mit

Nordomerika einer neuen Représentanz
in Chicago unsere Markt-
prasenz vor Ort verstarkt.

In GroBbritannien ver-

treiben wir unsere Produkte vornehmlich lber
in London ansassige Maklerbiiros. Auch in un-
serem Heimatmarkt Deutschland haben wir im
Berichtsjahr unsere Marktprasenz erhdht. Weitere
Markte, auf denen wir vertreten sind, sind das
restliche Europa, insbesondere auch die Staaten
Osteuropas, sowie Australien, Asien, Lateiname-
rika, der Mittlere Osten und Afrika.

Im Berichtsjahr verfolgten wir unsere ge-
wohnt konservative Linie hinsichtlich der Bewer-
tung von Risiken weiter, und zwar in diesem Ge-
schaftssegment var allem der Timing-, insolvenz-
und Zeichnungsrisiken. Wir beschranken unseren
Marktauftritt dabei auf die Finanz-Rlickversiche-
rung im engeren Sinne und nehmen nicht an
kapitalmarktgetriebenen Transaktionen teil. Wir
zeichnen keine traditionellen Loss-Portfolio-Trans-
fers (LPTs) oder Finanzierungsprojekte und auch
keine Restwertversicherungen. Nachdem in den
Jahren vor 2002 eine groBe Nachfrage nach Jah-
resiiberschadenexzedenten-Vertragen bestand,
hat sich im Berichtsjahr die Wendung hin zu
finanzorientierten Produkten wie kapitalerset-
zenden proportionalen Quotenvertrdgen fortge-
setzt.

Das Geschéft der Hannover Re Advanced
Solutions wird vornehmlich von unseren irischen
Cesellschaften gezeichnet, die mit einer starken

Kapitalisierung, guten Ratings und bei vielen
Transaktionen mit einer Rechnungslegung auf-
warten kdnnen, die gegeniiber anderen Landern
von Vorteil ist. Sollten die Rahmenbedingungen
einer bestimmten Transaktion dies jedoch nahe
legen, so zeichnen wir Geschaft auch auBerhalb
irlands, vornehmlich in Deutschland. im Berichts-
jahr haben wir unsere Kapitaldecke weiter ge-
starkt und das Portefeuille starker diversifiziert,
und zwar dadurch, dass wir im Zuge der Kapital-
erndhung der Hannover Riick-Gruppe im Juni
2003 die dabei erfolgte Sacheinlage, die ehe-
malige HDI Re (lreland) Ltd., integriert haben.

Bei der flexiblen und individuellen Betreu-
ung unserer Kunden hilft uns die Tatsache, dass
wir uns bei unseren Zeichnungen in der Finanz-
Riickversicherung auch auf das in den traditio-
nellen Bereichen der Hannover Riick varhandene
Know-how hinsichtlich aktuarischer Bewertun-
gen und Zeichnungsexpertise stiitzen kénnen.
Dies wird bewusst und konsequent von Hanno-
ver Re Advanced Solutions eingefordert und in
Entscheidungen mit einbezogen. Ahnlich wie in
anderen Geschaftsfeldern erzielen wir die ge-
wiinschte Risikodiversifikation durch eine Streu-
ung der geografischen Lage und der Risikoklas-
se unserer Zeichnungen, die beispielsweise so-
wohi Sach- als auch Haftpflichtgeschaft umfassen.

GroBschaden fielen im Berichtsjahr nicht
an. Auch die Entwicklung in der Erst- und Riick-
versicherung der schwachen Zeichnungsjahre
1997 bis 2000 hat sich nicht wesentlich auf die
Finanz-Riickversicherung ausgewirkt, da fir die
betroffenen Vertrdge dieser Jahre in der Regel
schadenabhangige Zusatzprdmien zu Gunsten
der Hannover Riick anfielen.

Der Verlauf des Finanz-Riickversicherungs-
geschafts im Berichtsjahr war auBerordentlich
erfreulich, Die gebuchte Bruttoprdmie stieg trotz
negativer Wahrungskurseinfliisse kréftig. Sie er-
héhte sichum 31,4 % auf 1,6 Mrd. EUR (1,2 Mrd.
EUR). Dabei ist aber zu beriicksichtigen, dass die-
ses Wachstum u.a. durch die Erstkonsolidierung
der HD! Reinsurance (lreland) Ltd. unterstiitzt
wurde. Bei konstanten Wechselkursen, insbeson-
dere des US-Dollar zum Euro, hatte der Anstieg
sogar 48,5 % betragen. Dies spiegelte sich auch
in der verdienten Nettopramie wider, die in die-




sem Geschaftsfeld im Berichtsjahr 1,6 Mrd. EUR
(1,2 Mrd. EUR) betrug. Einen Rekord verzeichnete
das operative Ergebnis (EBIT) mit 148,2 Mio.
EUR, das sich im Vergleich zum Vorjahr mehr als
verdreifachte (47,8 Mio. EUR). Auch der Jahres-

Programmgeschaft

Unsere amerikanische Tochtergesellschaft
Clarendon ist der unbestrittene Marktfiihrer im
Programmgeschéft in den USA. Das Programm-
geschaft ist eine spezielle Form der Erstversiche-
rung, die sich spezialisiert auf eng definierte,
homogene Portefeuilles spezieller Risiken {Pro-
gramme), die typischerweise nicht oder nicht aus-
reichend von traditionellen Versicherern angebo-
~ “ten werden. Fin weiteres Charakteristikum dieses
Geschaftsfeldes besteht darin, dass alle wesent-
lichen Funktionen des Versicherungsgeschaftes
(von der Akquisition {iber das Ausstellen der
Policen und das Pramieninkasso bis hin zur Scha-
denregulierung) ausgegliedert sind. Clarendon
verfiigt (iber die notwendigen Zulassungen in
allen 50 Bundesstaaten der USA und ist dort
die einzige Gesellschaft, die sich ausschlieBlich
auf das Programmgeschaft konzentriert. Die
einzelnen Vertrage werden dabei von rund 55 mit
Clarendon verbundenen Zeichnungsagenturen,
so genannten Managing General Agents (MGAS),
gezeichnet.

Im Berichtsjahr ist die Anzahl der Marktseg-
mente, in denen zweistellige Ratenerhéhungen

durchgesetzt werden konnten, im Vergleich zum

Kennzahlen zum Programmgeschéft
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{iberschuss konnte mit 149,6 % dreistellig ge-
steigert werden auf 99,1 Mio. EUR (39,7 Mio.
EUR), womit sich der Gewinn je Aktie des Ge-

schéftsfelds auf 0,90 EUR (0,41 EUR) belief.

Vorjahr zurlickgegangen. Trotzdem konnten iiber
alle Sparten hinweg in der Regel Preiserhéhun-
gen erzielt werden, die deutlich iiber der Entwick-
jung der Schadentrends des Geschafts lagen.
Auch die Konditionen der Vertrage konnten auf
dem fiir Versicherer at-
traktiven Niveau gehalten
werden: es waren keine An-
zeichen von Zugestdnd-
nissen wie z. B. erweiterte
Deckungsumfange zu be-
obachten. Die Sanierung Hausbesitzer
der Portefeuilles der Cla- G%I—ﬁ
rendon war bereits im Gekinigte Programme [~
Jahre 2002 abgeschlos- il
sen worden. Damals wur- Privat-Keaftfahrt (=
den rund 50 % aller Pro- 0%
gramme nicht erneuert,

was 30 % der Bruttopra-
mie entsprach, und durch
profitableres Geschéaft ersetzt. Diese Umstruk-
turierung zahite sich im Berichtsjahr aus: Die
.neue” Clarendon konnte wiederum zufrieden
steliende Ergebnisse liefern, wenn diese auch
etwas niedriger ausfielen als im Vorjahr.

Gebuchte Bruttoprdmien der Clarendon nach Sparten

Unfall und Kranken

Sonstige
5%

Arbeitsunfall
Gewerbliche Sach l— 20 %
59%) -

Allgemeine Hafipflicht
16 %

Programme in Abwickfung
Gewerbliche Kraftfahrt 14%
12%

11558
200

57,1

42,2
0,39
46,4 %
98,3 %
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Nachhaltige Steigerung
des Selbstbehalts durch
zeichnungsorientiertes
Model}

Im Berichtsjahr traten einige neue Teilneh-
merin den Markt ein, was zwar den Wettbewerb
verstérkte, aber die Qualitat der Programme nicht
verschlechterte. Die unterdurchschnittlichen Ka-
pitalaniageergebnisse im Berichtsjahr fithrten
auch im Programmgeschaft dazu, dass die Zeich-
nungsdisziplin aufrechterhalten wurde, um ver-
sicherungstechnische Gewinne zu erzielen.

Diese Beabachtung spiegelt sich in den Ge-
schaftsverlaufen der einzelnen Sparten wider. Im
einzelnen deckte die Clarendon im Berichtsjahr
Risiken in folgenden Sparten: gewerbliches Kraft-
fahrtgeschaft, allgemeines Haftpflichtgeschaft,
Arbeitsunfall-Versicherung, gewerbliche Sachver-
sicherung, Unfall- und Krankenversicherung so-
wie Transportgeschaft.

Im Zuge der UmstrukturierungsmaBnahmen
der vergangenen Jahre ist es Clarendon gelun-
gen, die Profitabilitat des Geschafts nachhaltig
zu steigern, und zwar vor allem mit Hilfe eines
neuen Geschaftsmodells: Aus den beiden in der
Vergangenheit zu beobachtenden Geschaftsmo-
dellen, dem geblihrenorientierten Modell auf der
einen Seite und dem Selbstbehalts-Modell auf
der anderen, haben wir eine dritte Form geschaf-
fen, mit der wir uns von den Zyklusbewegungen
unabhdngiger machen: das so genannte zeich-
nungsorientierte Modell der Clarendon erlaubt
es uns, sowoh| Gebiihreneinnahmen fiir unsere
Dienstleistung zu realisieren als auch am ver-
sicherungstechnischen Gewinn zu profitieren,
indem wir bei der Auswahl des Geschafts konse-
quente Zeichnungsmethoden und Risikomodelle
anwenden. Die wesentlich verbesserte Qualitat
des Geschéfts unter dem neuen zeichnungsarien-
tierten Modell hat dazu gefiihrt, dass die Bezie-
hungen zu den Riickversicherern unserer Pro-
gramme optimiert wurden.

Auch die Finanzkraft-Ratings sind fiir das
Programmgeschaft wichtig; die fiir das US-Ge-
schaft wichtige Rating-Agentur AM. Best be-
statigte der Clarendon ein Rating der Kategorie
Wvery strong” (,A-").

Die Geschéftsergebnisse der Clarendon wa-
ren im Jahr 2003 zufrieden stellend. Die kons-
tante Bruttopramie von 2,4 Mrd. EUR (2,4 Mrd.
EUR) fiel hauptsdchlich wegen der Schwéche des
US-Dallar zum Euro so niedrig aus. Bei hoheren
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konstanten Wechselkursen wire die Bruttopra-
mie deutlich zweistellig gestiegen. Die Beilegung
von Rechtsstreitigkeiten mit Riickversicherern
aus Altgeschaft wirkte sich negativ auf das Er-
gebnis aus, wobei zu berticksichtigen ist, dass
wir diese Aufwendungen von den fritheren Eig-
nem der Clarendon zurlickfordern. Der Beitrag der
Clarendon zum Jahresiiberschuss der Hannover
Riick betrug somit 37,3 Mio. EUR (45,1 Mio.
EUR).

Neben der Clarendon zeichnet auch die In-
ternational Insurance Company of Hannover Ltd.
{Inter Hannover) in London Programmgeschaft.
Hauptmarkte fiir die Inter Hannover sind neben
GrofBbritannien die Mérkte Irland, Skandinavien,
Frankreich und Deutschland. Diese stellten sich
im Berichtsjahr recht unterschiedlich dar. Wah-
rend sich in GroBbritannien und Irland Raten und
Konditionen leicht verschlechterten und in Frank-
reich und Deutschland ein mehr oder weniger
statischer Markt vorherrschte, konnten in den
skandinavischen Landern nochmals bessere Ra-
ten und Konditionen erzielt werden.

Die wichtigste Sparte der Inter Hannover
ist zurzeit die Kraftfahrzeugversicherung. Wei-
tere Engagements bestehen in der industrielien
und privaten Sach- und Haftpflichtversicherung
sowie in der Gewerbe- und Transportversiche-
rung.

Die Inter Hannover konnte thre Bruttopra-
mie im Berichtsjahr um 6,6 % auf 275,3 Mio.
EUR (258,2 Mio. EUR) steigern. Die Inter Hanno-
ver trug 8,5 Mio. EUR (7,0 Mio. EUR) zum Kon-
zern-Jahresiiberschuss bei.

Die im Programmgeschaft tatigen Gesell-
schaften der Hannover Riick-Gruppe konnten
im Berichtsjahr gemeinsam Bruttopramien in
Hdéhe von 2,6 Mrd. EUR (2,7 Mrd. EUR) erzielen.
Bei konstanten Wechselkursen hatte die Brut-
topramie im Vergleich zum Vorjahr um 15,4 %
hoher gelegen. Dies bedeutet einen Beitrag zum
Konzem-Jahresiiberschuss von 42,2 Mio. EUR
(43,3 Mio. EUR) oder 0,39 EUR (0,45 EUR]) je
Aktie.




Kapitalanlagen

Nach drei ausgesprochen schwachen Bor-
senjahren entwickelten sich die wichtigsten US-
Aktienindizes im Berichtsjahr auf breiter Front
positiv. Auf US-Dollarbasis legten sowohl Dow
Jones (+25 %) als auch S&P 500 (+26 %) deut-
lich zu und wurden von der Technologiebdrse Nas-
daq (+50 %) sogar noch deutlich Ubertroffen.

Dabei hatte das Jahr 2003 bis Mitte Mérz
den bis dahin giiltigen Abwartstrend zunachst
noch verstdrkt. Sowohl in den USA als auch in
Europa standen die Finanzmarkte unter massivem
Einfiuss der Ereignisse im Irak. Erst nach Ab-
schluss der Kriegshandlungen fokussierten sich
die Marktteilnehmer wieder auf die wirtschaft-
fiche Erholung. Vermehrte positive Fundamental-
daten, der niedrige US-Leitzins sowie die Aussicht
auf fiskalische iImpulse seitens der US-Regierung
hellten das Gesamtbild im Jahresverlauf weiter-
hin zunehmend auf. Im Windschatten der US-
amerikanischen Konjunkturerholung gelangen
auch den europdischen Indizes deutliche Zuwéach-
se. Der Euro-Stoxx 50 gewann 15,7 %, der deut-
sche Leitindex Dax stieg sogar um 37,1 %. Der
Entwicklung an den Devisenmarkten Rechnung
tragend, entsprach dies auf US-Dallarbasis fiir
den Euro-Stoxx 50 einem Plus von 38,3 % und
fiir den Dax einem Zuwachs von 64,0 %,

Parallel zu dieser Entwicklung nahm die Vo-
latilitat an den Aktienméarkten der USA und Eu-
ropas spiirbar ab. Im Sommer waren z. T. massive
Umschichtungen der Investoren von Anleihen
in Aktien feststelibar.

Zwischen Mai und November zeigte sich
indes, dass der US-Leitindex S&P 500 nicht aus
seiner Handelsspanne zwischen 950 und 1.050
Punkten auszubrechen vermochte und seitwarts
tendierte. Dies war umso bemerkenswerter, als
nach den Konjunkturdaten nun auch die Unter-
nehmensergebnisse auf breiter Linie besser wur-
den.

Insgesamt bewies diese Entwicklung, dass
positive Nachrichten oftmals zwar relativ schnell
von den Aktienkursen refiektiert werden, dann
aber nur bis zu einem begrenzten Niveau Im-
pulse geben kénnen. Erst als sich die lange Zeit
noch ausgebliebene Besserung am US-Arbeits-
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markt abzeichnete, erhielten die Aktienmdarkte
einen neuen Schub, der die Kurse gegen Jahres-
ende weiter anziehen lieR.

Im internationalen Vergleich gelang es den
europdischen Leitindizes im Jahresverlauf, die
Underperformance des Jahres 2002 relativ zum
US-Leitmarkt zu Gberwinden.

‘m abgelaufenen Geschéftsjahr haben wir
den Gesamtbestand unserer Kapitataniagen oh=
ne Depotforderungen um 13,0 9% auf 14,4 Mrd.
EUR gesteigert (12,7 Mrd. EUR). Hier iiberlagern
sich mehrere Effekte. Der sehr gute Verlauf un-
seres Rilckversicherungsgeschafts bewirkte zu-
satzlich zu der im zweiten Quartal erfolgreich
durchgefiihrten Kapitalerhdhung einen hohen
Netto-Mittelzufiuss. Die positive Entwicklung der
Aktienmarkte schiug sich hingegen auf Grund
unserer vorsichtigen Gewichtung dieser Vermo-
gensklasse in den Bewertungsreserven nur be-
grenzt nieder. Dennoch waren zum Jahresende
wieder positive stille Reserven auf Aktien in Hohe
von 59,0 Mio. EUR zu verzeichnen. Auf Grund
der Volatilitat an den Rentenmarkten ergab sich
zum Jahresende insgesamt eine Verminderung
der unrealisierten Kursgewinne aus festverzins-
lichen Wertpapieren von 125,0 Mio. EUR. Dabei
ist zu berlicksichtigen, dass unterjahrig per Saldo
140,8 Mio. EUR an Kursgewinnen aus Aktien
und Renten realisiert worden sind.

Der Euro legte im Jahresverlauf gegeniiber
der Mehrzahl der fiir uns relevanten Wahrun-
gen, insbesondere gegeniiber dem US-Dollar,
der 21,1 % verlor, zu. Ohne den dampfenden
Einfluss des US-Dollar ware das Volumen unserer
Kapitalanlagen auf 15,7 Mrd. EUR (+23,3 %)
gestiegen. Im Rahmen unseres Asset-Liability-
Managements wird die Wahrungsverteilung der
Kapitalaniagen durch den Verlauf der versiche-
rungstechnischen Bilanzpositionen bestimmt.
Damit wird eine weitgehende Kongruenz zwi-
schen Aktiva und Passiva erzeugt, so dass die
erfolgswirksamen Wahrungskursschwankungen
in einem (iberschaubaren Rahmen gehalten wer-
den kdnnen. So wurden zum Jahresende 42,9 %
der Kapitalaniagen in US-Dollar, 36,9 % in Euro
und 9,3 % in Britischen Pfund Sterling geha'ten.
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Zuwachs der
Kapitalaniagen um 13 %
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Zusammensetzung der Kapitalanlagen

Auf Grund unserer weiterhin vorsichtigen
Einschatzung der Aktienmérkte haben wir auch
im Berichtsjahr Dividendentitel in unserem Porte-
feuille untergewichtet und nur vorsichtig neue
Investments im Aktienmarkt getatigt. Das An-
lageuniversum bilden dabei weiterhin Titel der
fiihrenden Leitindizes (Euro-Stoxx 50, S&P 500,
Nikkei) mit hohem Liquiditatsgrad. Zum Jahres-
ende waren lediglich 6 % unserer Kapitalanlagen
in borsennotierten Aktien investiert. Durch tak-

tische Ausnutzung der unterjéh-
rigen Kursschwankungen konnten

Sonstige mmobitien
4% 2%

Kurzfristige
Anlagen

und Barmittel
7%

wir dennoch an der paositiven Ent-
wicklung an den Aktienmarkten
partizipieren.

Entsprechend den Bilanzie-
rungsvorschriften der amerikani-
schen Securities and Exchange
Commission (SEC) fiir Unterneh-
men, die nach US CAAP bilanzie-
ren, liberpriifen wir grundsétzlich
in jedem Quartal die Bestdnde all-
jener Aktien, die mehr als 20%
unter ihrem Buchwert notierten,
auf ihre Werthaltigkeit. Mit Blick auf unsere
vorsichtige Positionierung hinsichtlich der Akti-
enmdrkte haben wir diese Wertpapiere nahezu
ausnahmslos auf den Marktwert abgeschrie-
ben. Insgesamt wurden damit im Berichtsjahr
65,3 Mio. EUR an Abschreibungen auf borsen-
notierte Aktien vorgenommen. Im Vorjahr wa-
ren es noch 164,6 Mio. EUR gewesen. Aus dem
Verkauf von Aktien haben wir 67,6 Mio. EUR
Kursgewinne realisiert, sowie 34,1 Mio. EUR
Kursverluste. Der Saldo des unrealisierten Er-
folgs aus Aktien betrug zum Berichtsjahresende
59,0 Mio. EUR (-141,3 Mio. EUR).

Festverzinsliche
Wertpapiere
81%

Im Bereich der alternativen Investments
haben wir die langfristige Anlagestrategie bei-
behalten. Neue Investitionen erfolgten haupt-
sachlich bei Unternehmensbeteiligungen in Héhe
von 27,5 Mio. USD sowie 5,0 Mio. EUR und im
Sektor Distressed Funds in Hohe von 15,0 Mio.
USD. wahrend die Kapitalabrufe und -riickzah-
lungen aus Private Equity Funds sich unterjahrig
mit 31 Mio. EUR bzw. 33 Mio. EUR nahezu die
Waage hielten, entwickelte sich der Wert des
Portefeuilles moderat positiv. So konnten eini-

52

ge Private Equity-Geselischaften selektiv die Er-
holung an den Kapitalméarkten fiir Realisationen
nutzen. Insbesondere Distressed Securities Funds
fiihrten nach einer exorbitanten Rally im unte-
ren Segment der Non-investmentgrade Bonds
im Jahresverlauf signifikant Kapital an die Inves-
toren zurlick. Hochverzinsliche Rentenanlagen
und Staatsanleihen aus Schwellenldndern konn-
ten mit einem Netto-Wertzuwachs von knapp
19 % im Jahresverlauf ebenfalls von der zuneh-
menden Entspannung an den Kapitalmarkten
profitieren. Auch die im Bestand befindlichen
Hedge Funds konnten mit einer Wertentwicklung
von +26 % eine gute Performance aufweisen.

Noch im Friihjahr 2003 beherrschten De-
flationsdngste die Zinsmérkte, die diese im Mai
dann haussieren lieBen. Der Mitte Juni begon-
nene rasante Renditeanstieg spiegelte dann
die thematische Abkehr von der Defiationsde-
batte wider. Die Renditen 10-jahriger US-Anlei-
hen stiegen bis Anfang September auf 4,6 %
an, bevor sie sich bis Jahresende zwischen 4,0 %
und 4,5 % einpendelten. Speziell in der zweiten
lahreshélfte bewegten sich die Renditen der
Eurozone nahezu deckungsgleich zu den US-
Renditen.

Im Juni senkte die US-Notenbank letzt-
mals den Leitzins auf 1,00 %, wahrend die Euro-
paische Zentralbank mit einer Reduzierung auf
2,00 % weitaus defensiver agierte.

Unser Bestand an festverzinslichen Wert-
papieren stieg von 9,5 Mrd. EUR um 22,3 % auf
11,6 Mrd. EUR. Den generellen Renditeriick-
gang, aber auch den sinkenden Renditevorteil
von Unternehmensanleihen gegeniiber Staats-
anleihen haben wir weitgehend genutzt, um
Kursgewinne von rund 164,0 Mio. EUR zu reali-
sieren; so sanken die saldierten, unrealisierten
Kursgewinne in unserem festverzinslichen Porte-
feuille von 284,6 Mio. EUR auf 159,6 Mio. EUR.
Unterjahrige Marktrenditeschwankungen konn-
ten weitgehend optimal durch taktisches Dura-
tionsmanagement genutzt werden in dem Be-
reich, der durch die versicherungstechnischen
Passiva vorgegeben ist. Dabei ist es gelungen,
die durchschnittliche Qualitdt der Wertpapiere
im lahresverlauf leicht zu erhghen, Der Anteil




von ,A" und besser eingestuften Wertpapieren
lag mit 91,1 % auf dem Vorjahresniveau. Die-
ses hohe Qualitatsniveau spiegelte sich auch in
den im Berichtsjahr deutlich gesunkenen Ab-
schreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere
wider (29,7 Mio. EUR).

Neuanlagen haben wir in der zweiten Jah-
reshalfte vorrangig in Papiere mit mittel- bis
langfristiger Duration getédtigt. In Anbetracht
der hohen Volatilitat und der erheblichen Un-
sicherheit auf den Kreditmarkten haben wir da-
bei die Bonitat des Portefeuilles auf hohem Ni-
veau gehalten. Insgesamt jedoch halten wir die
Duration des Portefeuilles bewusst flexibel, also
etwas kiirzer als die neutrale Position, um auf An-
derungen des Zinsniveaus reagieren zu kdnnen.
Dabei nehmen wir bewusst kurzfristige EinbuBen
an faufenden Zinsen in Kauf.

Zum Berichtsjahresende hielten wir 569,6
Mio. EUR in kurzfristigen Kapitalanlagen ein-
schlieBlich Tages- und Festgelder sowie 386,1
Mio. EUR an laufenden Guthaben.

Die ordentlichen Kapitalanlageertrdge in
Hohe von 1,1 Mrd. EUR verblieben nahezu kons-
tant auf dem Vorjahresniveau. Das ist darauf
zuriickzufiihren, dass die Rentenniveaus, die im
Berichtsjahr weltweit riickldufig waren, den ab-
soluten Anstieg der Kapitalanlagen kompensier-
ten. Ebenso verblieb der Anteil der Depotzinsen
in Hohe von 510,5 Mio. EUR am ordentlichen
Ergebnis relativ konstant, da die Depotforderun-
gen in etwa auf dem Vorjahresniveau von 7,7
Mrd. EUR verharrten.

In Anbetracht der weiterhin bestehenden
Unsicherheit an den Kapitalmarkten weist das
auBerordentliche Ergebnis aus den Kapitalanla-
gen im Berichtsjahr eine positive Tendenz auf.
Kurzfristige Chancen am Rentenmarkt konnten
wir zur Realisierung von Gewinnen nutzen, Durch
den Abgang von Kapitalanlagen wurden im Be-
richtszeitraum insgesamt 255,3 Mio. EUR Ce-
winne erwirtschaftet. Dem standen realisierte
Verluste in Hohe von 114,6 Mio. EUR gegeniiber.
Im Vergleich zum Vorjahr ergab sich somit ein
hoherer positiver Saldo von 140,7 Mio. EUR
(93,3 Mio. EUR). Deutlich ergebnisverbessernd
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wirkten sich die gegentiber dem Vorjahr auf
99,3 Mio. EUR gesunkenen Abschreibungen auf
Wertpapiere aus, was nicht zu-

letzt der freundlichen Aktien-  qualitat der festverzinslichen Wertpapiere
marktentwicklung und dem ho-

hen Qualitatsniveau unserer BBB  <BEB
. 6% 3%
Kapitalanlagen zu verdanken l"_-

Ist.

Insgesamt stieg das Netto-
kapitalanlageergebnis im Ver-
gleich zum Vorjahr von 928,4
Mio. EUR auf 1.071,5 Mio. EUR
(+15,4%). Bei konstanten
Wechselkursen wére das Kapi-
talanlageergebnis deutlich ho-
her ausgefalien. Ungeachtet dieser Einfliisse sind
wir angesichts der im Berichtsjahr volatilen Mérk-
te mit dem erzielten Resultat durchaus zufrie-
den.




Zentrale Koordinierung des
Risikomanagements mit
dezentraler Risiko-
verantwortung

Permanente Beobachtung der
erfolgskritischen faktoren

Risikobericht

Alle Geschéftsfelder der Hannover Riick sind
durch ihre globalen Aktivitdten einer Vielzahl
von Risiken ausgesetzt, die untrennbar mit dem
unternehmerischen Handeln verbunden sind. Die
Ubernahme von Risiken und deren professionelies
Management ist unser Kerngeschaft als global
tatiges Riickversicherungsunternehmen. Risiken
wollen wir also nicht grundsatzlich vermeiden,
sondern auf Basis fortschrittlicher Methoden und
Verfahren gezielt eingehen, soweit die damit ver-
bundenen Chancen eine entsprechende Steige-

Organisation des Risikomanagements

Das Risikomanagement der Hannover Riick
wird zentral koordiniert, basiert aber auf dezen-
traler Verantwortung in den jeweiligen Bereichen.
Dezentrale Risikoverantwortliche sind fiur die
Uberwachung der Risiken und der risikopoliti-
schen MaBnahmen innerhalb ihrer jeweiligen Be-
reiche zustandig, und dezentrale Risikocontroller
haben die Aufgabe - auf der Ebene der einzel-
nen Geschaftsfelder — erhéhte Risikopotenziale
schnellstmdglich zu identifizieren und unverziig-
lich MaBnahmen einzuleiten. Das zentrale Risiko-
controlling betreibt die Steuerung des gesamten
Prozesses sowie die geschaftsfeldiibergreifende
Darstellung der Risikosituation des Gesamtunter-
nehmens, Durch die Struktur der dezentralen
Verantwortung ist gewahrieistet, dass wir Risiken
schnellstmoglich identifizieren und steuern kén-
nen, um das Gefdhrdungspotenzial wirkungsvoll
zu verringern. Die Risikoberichterstattung besteht
primér aus Standard- und Ad-hoc-Berichten, die
innerhalb eines zentralen Risikoinformationssys-
tems online dargestellt werden. Sie informiert
die Entscheidungstrdger unverziiglich und um-
fassend tiber den Grad der Zielerreichung sowie
Uber wesentliche Markt- und Wettbewerbsver-
anderungen. Durch die permanente Beobachtung
der erfolgskritischen Faktoren werden Fehlent-
wicklungen frithzeitig erkannt, so dass entspre-
chende Gegenmalnahmen eingeleitet werden
kénnen. Dariiber hinaus erfolgt jahrlich eine Ri-
sikoinventur, in der alle wesentlichen Risiken
identifiziert und bewertet werden. Die wesentli-
chen Elemente des Risikomanagements sind in
Richtlinien niedergelegt, die fiir den gesamten
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rung des Unternehmenswertes erwarten lassen.
Das Risikomanagementsystem zielt ab auf die
systematische Identifikation, Beurteilung, Kon-
trolle und Dokumentation von Risiken. Durch Sol-
vency tl wird das Thema Risikomanagement ei-
nen neuen, sehr hohen Stellenwert erhalten. Dem
Risikomanagement kommt daher eine mageb-
liche Bedeutung bei der wertorientierten Unter-
nehmenssteuerung des Hannover Riick-Konzerns
zu.

Hannover Riick-Konzern gliltig sind. Unabhéngig
von diesen instaliierten Verfahren priift die inter-
ne Revision in allen Funktionsbereichen unseres
Hauses, ob die festgelegten Prozesse auch ein-

gehalten werden. Dariiber hinaus. kontrollieren.. . ...

die Abschlussprifer, ob das in das Risikomana-
gementsystem integrierte Risikofriiherkennungs-
system geeignet ist, Entwicklungen, die den Fort-
bestand des Unternehmens gefahrden kénnen,
frithzeitig zu erkennen.

Die Risikolage der Hannover Riick ist im
Wesentlichen durch die Gesamtbetrachtung der
folgenden Risikokategorien gepragt:

* Globale Risiken,

¢ strategische Risiken,

* operative Risiken; diese unterteilen wir in
- versicherungstechnische Risiken,
- Kapitalanlagerisiken sowie
- operationale Risiken.




Globale Risiken

Globale Risiken resultieren beispielsweise
aus Gesetzgebung und Rechtsprechung, aus Po-
litik und geselischaftlichen Verdnderungen, aus
Haftungsfragen, Naturkatastrophen sowie Um-
weltveranderungen. Risiken dieser Art lassen sich
kaum reduzieren und auch nur bedingt vermei-
den, weil sie nicht im Einflussbereich des Unter-
nehmens liegen. Unsere risikopolitischen Mal3-
nahmen zielen darauf ab, solche Entwicklungen
mdéglichst friih zu erkennen. Wir begegnen diesen
Risikopotenzialen u. a. durch eine laufende Uber-
wachung von Schadentrends sowie Schaden- und
Crolschadenanalysen. Darauf aufbauend erfolgt
eine regelmaBige Anpassung der Zeichnungspo-

litik, z. B. durch entsprechende vertragliche Aus-
schliisse oder durch eine sachliche und geogra-
fische Diversifizierung des Portefeuilles.

Mit unserer Strategie der Diversifizierung
unseres Geschdfts in vier weitgehend von ein-
ander unabhdngige Geschaftsfelder realisieren
wir maximale Ergebnisbeitrdge bei einem — auch
unter Sicherheits-Gesichtspunkten - optimierten
Eigenkapitaleinsatz. Dank dieser Diversifizierung
kénnen wir die notwendige Eigenkapitalunterle-
gung der Schaden-Riickversicherung durch einen
optimalen Risikostrukturausgleich innerhalb der
Geschéftsfelderin Summe um ca. 50% reduzieren.

Reduzierte Eigenkapitalerfordernisse* in der Schaden-Riickversicherung durch Diversifizierung
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*Rebasierte Darsteflung: Schaden-Riickversicherung = 100

Die Entwickiung der jeweiligen nationalen
Rahmenbedingungen wird dezentral durch un-
sere Marktverantwortlichen beobachtet, durch
deren Ndhe zum Markt und deren Erfahrung si-
chergestellt ist, dass wesentliche Anderungen er-
kannt werden. Globale Verdnderungen hingegen
verfolgen wir zentral innerhalb unserer darauf
spezialisierten Servicebereiche. Beispielsweise un-
tersucht der Bereich Group Legal Services die Ent-
wicklungen in der weltweiten Rechtsprechung,
z. B. die versicherungstechnischen Auswirkungen
der EU-Osterweiterung, asbestbedingte Risiken
in Europa oder auch die Rechtsprechung im Zu-
sammenhang mit dem World Trade Center-Ereig-
nis. Ein zentrales Problem der Riickversicherungs-
wirtschaft ist die weltweit zunehmende Zah! der
Naturkatastrophen und das damit verbundene

Rﬁq & &
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hohe Schadenpotenzial. Im Berichtsjahr waren fiir
die Hannover Riick insbesondere die Tornados im
mittleren Westen der USA, der Taifun ,Maemi” in
Sidkorea sowie die Hurrikane ,Fabian” und ,isa-
bel”, die im September auf Bermuda bzw. an der
Ostkiiste der USA erhebliche Schaden verur-
sachten, von Bedeutung. Unsere Schadenbelas-
tung aus diesen Ereignissen belief sich dabei auf
brutto 41,8 Mio. EUR, netto waren es 37,4 Mio.
EUR. Mit Hilfe von Simulationsmodellen werden
bei uns die Erhéhung der Frequenz und des Scha-
denumfangs von Naturkatastrophen durch Klima-
veranderungen weltweit analysiert. Basierend auf
diesen Auswertungen bestimmen wir das maxi-
male Engagement, das wir im Konzern fiir der-
artige Risiken (ibernehmen wollen sowie unseren
eigenen Riickversicherungsbedarf,
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Steuerung der versicherungs-

technischen Risiken durch
ubergreifende Mechanismen
und nach einzelnen
Geschiftsfeldern

Strategische Risiken

Strategische Risiken sind durch einen Bezug
zu den Zielen des Unternehmens gekennzeichnet.
Sie entstehen vor allem dann, wenn es zu einem
Missverhdltnis zwischen der definierten Unter-
nehmensstrategie und den sich kontinuierlich
dndernden dkonomischen Rahmenbedingungen
kommt. Um die strategischen Unternehmenszie-
le erreichen zu kénnen, miissen Wert- und Kosten-
treiber transparent sein. Dies gelingt nur mit opti-
malen Organisations- sowie Entscheidungs- und
Berichtsstrukturen. Das Risikomanagement ko-
ordiniert die Aktivitaten und unterstiitzt dadurch

die Steuerung von Chancen und Risiken, Um im
harten Wettbewerb zu bestehen, Giberpriifen wir
regelmaRig unsere Strategie und passen unsere
Strukturen und Prozesse entsprechend an. Aile
drei Jahre unterziehen wir die Annahmen, die un-
serer Unternehmensstrategie zu Grunde liegen,
einer griindlichen Uberpriifung. Die letzte Uber-
pritfung wurde im Jahr 2002 durchgefiihrt. in die-
se Strategierevision sind Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter aus verschiedenen Ebenen des Kon-
zerns sowoh! aus dem Inland als auch aus dem
Ausland einbezogen.

Operative versicherungstechnische Risiken

Jedes Versicherungsunternehmen steht
dem Problem gegeniiber, im Vorhinein feste Pra-
mien von allen Versicherungsnehmern erheben
zu miissen und erst danach zu erfahren, welche
Schadenzahiungen es zu erbringen hat. Das ver-
sicherungstechnische Risiko besteht also darin,
dass das tatsdchliche Schadenaufkommen vom
erwarteten abweichen und die Summe der zur
Verfligung stehenden Pramieneinnahmen (ink!.
Sicherheitsmittel) iibersteigen kann. Mégliche
Ursachen hierfiir kénnen z B. eine falsche Risiko-
einschatzung oder Risikostreuung sein, oder zu
hohe Abhangigkeiten zwischen den Risiken oder
auch der Ausfall von Retrozessionaren. Bei der
Hannover Rick existieren verschiedene {ibergrei-

-fende, aber auch pro-Geschaftsfeld-individuelle

Mechanismen zur Steuerung der versicherungs-
technischen Risiken.

In der Schaden-Riickversicherung werden
die Schadenreserven auf aktuarieller Basis er-
mittelt. Diese Reserven werden fiir Schaden ge-
bildet, die eingetreten sind und dem Erstversiche-
rer gemeldet wurden, deren Hohe aber noch nicht
feststeht und die daher auch noch nicht bezahlt
werden kdnnen. Darlber hinaus gibt es Schaden,
die sich erst spat manifestieren und deshalb erst
langere Zeit nach ihrem Eintritt vom Versiche-
rungsnehmer an den Versicherer und von diesem
an seine Riickversicherer gemeldet werden. Auch
flir solche so genannten Spatschaden miissen
Riickstellungen gebildet werden, weil bis zur end-
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giiltigen Abwickiung dieser Schadenkomplexe oft
Jahre oder sogar Jahrzehnte vergehen. Dies gilt
vor allem fiir Haftpflichtschdden. Unsicherheiten
bei der Reservierung sind somit unvermeidlich,
nicht zuletzt deshalb, weil das Riickversiche-
rungsunternehmen am Ende der Informations-
kette steht und letztlich von den Angaben seiner
Zedenten abhangig ist. Die zusétzlich gebildete
Spatschadenreserve des Hannover Riick-Konzerns
betrug im Berichtsjahr 1.504,3 Mio. EUR. Die
Spatschadenreserve wird differenziert nach Risi-
koklassen und Regionen errechnet. insgesamt
werden in 53 Teilsegmenten die erwarteten End-
schadenquoten berechnet.

“ i denTetzien Jahirén hauften sich weltweit
gerichtliche Klagen wegen Personenschdden aus
dem Gebrauch von Asbest. Die Exponierung der
Hannover Riick im Hinblick auf Asbest- und Um-
weltschaden ist allerdings relativ gering. Wir
zeichnen erst seit den siebziger Jahren Geschaft
im US-Markt - mit seinerzeit sehr geringen Vo-
lumina. Darliber hinaus haben wir bereits etliche
exponierte Altvertrdge abgeldst. Trotzdem ha-
ben wir angesichts erhéhter Risiken beziiglich der
Asbest- und Umweltschdden unsere Reserven
weiter gestarkt. Fiir 2003 haben wir unsere eige-
nen Zusatzreserven um 20,7 % erhdht. Die rela-
tive Hohe dieser Reserven wird anhand der so
genannten ,Survival Ratio” gemessen. Diese
Kennzah! driickt aus, wie viele Jahre die Reserven
ausreichen, wenn die durchschnittliche Héhe




der Schadenzahlungen der letzten drei Jahre
fortdauern wiirde. Am Ende des Berichtsjahres
lag unsere Survival Ratio bei 30,2. Dies macht
deutlich ~ auch im Vergleich zu unseren Mitbe-

werbern -, dass unsere Riickstellungen ange-
messen sind. Wir erwarten daher auch in Zukunft
aus diesem Bereich keine wesentlichen Risiken.

Riickstellungen fiir asbestbedingte Schaden und Umweltschaden
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Survival Ratio 30,2 Jahre

Auf der Grundlage von DRS 5-20 § 24 und
" des Statement of Position (SOP) 94-6 des AICPA
.Disclosure of Certain Significant Risks and Un-
certainties” wird in der nachfolgenden Tabelle die
Netto-Riickstellung der Jahre 1993 bis 2003 fiir
noch nicht abgewickeite Versicherungsfalie des
Geschéftsfelds Schaden-Riickversicherung sowie
deren Abwicklung dargestelit. Damit sind die
Schadenriickstellungen des Geschéftsfelds anna-
hernd vollstandig erfasst. Die Angaben fiir die
Jahre 1993 bis 1997 sind nach deutschen Rech-
nungslegungsvorschriften erstellt. Seit 1998 ba-
sieren die Daten auf US-amerikanischen Rech-
nungslegungsprinzipien (US GAAP).

Das Abwicklungsdreieck — als Indikator fiir
die Bemessung der Schadenriickstellungen — ver-
deutlicht, wie sich die Beurteilung der Riickstel-
lung im Zeitablauf durch die geleisteten Zahlun-
gen und die Neuberechnung der zu bildenden
Riickstellung zum jeweiligen Bilanzstichtag ver-
andert hat. Nach SFAS 60 sind die Gesamtkos-
ten fiir den Ausgleich eines Schadens einschlie-
lich inflationarer und anderer sozialer und
wirtschaftlicher Faktoren unter Verwendung von
Erfahrungswerten und unter Berlcksichtigung
gegenwdrtiger Trends anzusetzen. Die Schaden-
riickstellungen beruhen naturgemaB zu einem
gewissen Grad auf Schatzungen, die mit einem
Unsicherheitsfaktor behaftet sind. Der Unter-
schied aus urspriinglicher und aktueller Einschéat-
zung schldgt sich im Netto-Abwickiungsergebnis
nieder.

Im Riickversicherungsgeschaft kommt es
durch Riickversicherungsvertrdge, deren Lauf-
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zeit nicht das Kalenderjahr ist oder die auf Zeich-
nungsjahrbasis abgeschlossen werden, regel-
maBig dazu, dass Schadenaufwendungen nicht
exakt dem Ceschafts- oder dem Vorjahr zugewie-
senwerden kénnen. Dadurch wird insbesondere
das erste Vorjahr gegebenenfalls verzerrt dar-
gestellt. Aussagekrdftige Analysen sind daher
unseres Erachtens erst nach einem Zeitraum
von mindestens zwei Jahren sinnvoll.

Ein maBgeblicher Einflussfaktor ist dabei
auch die Wertentwicklung des Euro bezogen auf
die wichtigsten Fremdwahrungen. Fiir die Hanno-
ver Riick sind dies vor allem der US-Dollar und das
Pfund Sterling (vgl. Kapitel 7.7 im Konzern-An-
hang). Der Wertverlust dieser Wahrungen im Ver-
gleich zum Vorjahr (USD -21,1 % und GBP -8,7 %)
gegeniiber dem Euro flihrte zu einem spiirbaren
Riickgang der Schadenriicksteliungen.

Die auf der nachsten Seite folgende tabel-
larische Darstellung zeigt in Form des Abwick-
tungsdreiecks die bilanzielle Abwickiung der zum
jeweiligen Stichtag gebildeten Riickstellung, die
sich aus der Riickstellung fiir das jeweils aktuel-
le Jahr und die vorangegangenen Anfalljahre zu-
sammensetzt. Dabei wird nicht die Abwicklung
der Riickstellung einzelner Anfalljahre, sondern
die Abwicklung der bilanziellen Riicksteilung,
die jahrlich zum Stichtag gebildet wurde, aus-
gewiesen,




Ll TILEEL ¢ PVoIRVVCTITL

Netto-Schadenriickstellung und deren Abwickiung
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54821 60175. 57956

51257 52066
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Im Bereich der Personen-Riickversicherung
bemessen sich die Riickstellungen prinzipiell nach
den Aufgaben der Zedenten. Die Angemessen-
heit der fiir die Berechnung der Deckungsriick-
stellung verwendeten Rechnungsgrundlagen
(Zins, Biometrie, Kosten) sowie die Bewertung der
darin enthaltenen Sicherheitsspannen wird durch
aktuarielle Analysen sicher gestellt. Zusatzlich
Uberwachen die lokalen Aufsichtsbehdrden,
dass diese von den Zedenten errechineten Riick-
stellungen allen lokalen Anforderungen hin-
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sichtlich Berechnungsmethoden und Annah-
men (z. B. Verwendung von Sterbe- und Invalidi-
tatstafeln, Annahmen zur Stornowahrscheinlich-
keit etc.) gentigen.

Zur Uberwachung des Pramien-/Leistungs-
risikos in der Schaden-Riickversicherung betrach-
ten wir unter anderem die kombinierte Schaden-/
Kostenguote im Zeitablauf, und zwar mit und
ohne Beriicksichtigung von GroB3schaden.




Kombinierte Schaden-/Kosten- und Groschadenquote
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* auf HCB-Basis

** Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschdden >5 Mio. EUR brutto fiir den Anteil des Hannover Riick-Konzerns in Prozent der verdienten Nettopramie

Das von uns libernommene Geschéft ver-
bleibt nicht vollstandig im Selbstbehalt, sondern
wird nach Bedarf retrozediert. Durch die gezielte
Retrozession von Einzelrisiken, gefahrdeten Spar-
ten oder Bestdnden kénnen wir das Risikoporte-
feuille verkleinern und streuen sowie das Ergeb-
nis stabilisieren. Von besonderer Bedeutung ist es
daher, die Retrozessiondre unter Bonitats-Ge-
sichtspunkten sorgfaltig auszuwahlen. Bei der Fi-
nanzkraft-Beurteilung unserer Retrozessiondre
richten wir uns nach den Einschdtzungen der in-
ternational anerkannten Rating-Agenturen, die
wir durch eigene Bilanz- und Marktanalysen er-
gdnzen. Die von der Hannover Riick-Gruppe ak-
zeptierten Rickversicherer werden durch unseren
Security-Ausschuss verbindlich klassifiziert. 94,3 %
unserer Retrozessiondre sind mit einem so ge-
nannten investment-Grade-Rating klassifiziert
(AAA bis BBB). Lediglich 5,7 % unserer Retro-
zessiondre fallen nicht in diese Kategorie. Die
durchschnittliche Ausfallquote der letzten drei
Jahre betrug 0,4 %. Bezogen auf die wesentlichen
Gesellschaften des Hannover Riick-Konzerns wa-
ren am Bilanzstichtag weniger als 7,8 % unserer
Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft
alter als 90 Tage.

Forderungen gegeniiber Riickversicherern

in Mrd. EUR

2002 2003

Trotz der hohen Bonitatsanforderungen an
unsere Retrozessiondre und der geringen Aus-
fallquote der letzten Jahre
haben wir als zusatzliche

Forderungshohe gegeniiber Riickversicherern
nach externen Ratingklassen in Prozent

risikoreduzierende Maf3nah-
me die Hohe der Forderun-
gen aus dem in Riickde-
ckung gegebenen Geschaft
kontinuierlich reduziert. Seit
dem Jahr 2001 haben wir
unsere Forderungen um ins-
gesamt 350% gesenkt.
Zusatzlich sind die zum 31.
Dezember 2003 bestehen-
den Forderungen zu gro-
Ben Teilen durch Depots
oder Letters of Credit besichert. Und schlieBlich
lassen sich oftmals Forderungen mit entspre-
chenden Verbindlichkeiten aus der jeweiligen
Geschéaftsverbindung verrechnen, so dass das
verbleibende Restrisiko deutlich minimiert ist.

Ohne Rating

<ggg 2%
AAA
17 %
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Aktiva- und Passiva-
Steuerung durch Asset
Liability Management

_Operative Kapitalanlagerisiken

Oberste Maxime unserer Kapitalanlagestra-
tegie ist der Kapitalerhalt bei ausreichender Be-
riicksichtigung der Sicherheit, Liquiditdt, Mischung
und Streuung der Kapitalaniagen. Hierbei gelten
die Grundséatze der Risikodiversifikation und der
kongruenten Wahrungsbedeckung. Dem Kapital-
erhalt untergeordnet ist das Ziel einer hohen Ren-
tabilitdt. Die Risiken im Kapitalanlagebereich um-
fassen primar das Markt-, das Bonitéts- sowie das
Liquiditatsrisiko. Fiir die Hannover Riick-Gruppe
bestehen konzernweit gliltige Kapitalanlagericht-
linien, deren Einhaltung laufend {iberwacht wird.
Ein wesentlicher Baustein des Risikomanage-
ments ist zudem das durchgangig angewandte
Prinzip der Funktionstrennung von Handel, Ab-
wicklung und Risikocontrolling. Den Risiken im
Kapitalanlagebereich begegnen wir mit einer
Vielzahl effizienter Steuerungs- und Kontroll-
mechanismen, die sich an den von der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
erlassenen Vorschriften orientieren. Beispielswei-
se steuern wir das Liquiditatsrisiko dadurch, dass
wir jedem: Wertpapier eine Liquiditdtskennziffer
zuordnen. Die Verteilung der Kapitalanlagen iiber
die verschiedenen Liquiditatsklassen wird sodann
in den monatlichen Kapitalanlageberichten dar-

gestellt und durch Limite gesteuert. Auch das
Beteiligungsrisiko ist fiir uns von Bedeutung.
Unsere Beteiligungen werden durch ein straffes
System mit pro Einheit aufgesteliten und regel-
maBig abgeglichenen Pldnen geleitet und be-
obachtet.

Fir die Riickversicherung ist das Asset Lia-
bility Management von besonderer Bedeutung.
Wir steuern die Aktiva und Passiva durch ein wis-
senschaftlich fundiertes Asset Liability Manage-
ment und kénnen so die Gesamtposition der
Hannover Riick im Hinblick auf ein finanzwirt-
schaftliches Rendite-Risiko-Ziel optimieren. Die
Steuerung erfolgt unter Berlicksichtigung der
vom Vorstand festgelegten Risikopraferenzen.
Ein Steuerungselement ist dabei die dynamische
Finanzanalyse auf US CAAP-Basis. Mit Hilfe die-
ser Finanzanalysen lassen sich je nach den Simu-
lationsergebnissen die risikopolitischen MaBnah-
men priorisieren,

Der Zeitwert unserer Wertpapiere wiirde
sich unter folgenden Annahmen zum Bilanz-
stichtag wie folgt entwickeln:

Szenarien der Zeitwertentwicklung unserer Wertpapiere zum Bilanzstichtag

- Marktwerte p

*Wechselkursschwankungen gegentiber Furo um +/-10 %

A




Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen*

Lagebericht | Risikobericht

. Staatsanleihen

n quasi-staatlicher

nstitutione

* Wertpapiere aus Investmentfonds wurden den entsprechenden Kategorien zugeordnet.

Operationale Risiken

Unter operationalen Risiken verstehen wir
die Gefahr von unmitteibaren oder mittelbaren
Verlusten, die auf die Unangemessenheit oder
das Versagen von technischen Systemen, Men-
schen, Verfahren oder auf organisatorische Defi-
zite zuriickzufiithren sind. Insbesondere der Aus-
fall der Datenverarbeitungs-Infrastruktur und der
damit verbundenen Verfiigbarkeit der Anwen-
dungen stellt ein wesentliches Risiko fiir unser
Unternehmen dar. Um diese Risiken zu minimie-
ren, investieren wir konsequent in die Verbesse-
rung der Sicherheit und Verfiigbarkeit der infor-
mationstechnologie. Fiir die Mitarbeiter gibt es
unternehmensweite Richtlinien filr den Umgang
mit Informationen und fiir die sichere Nutzung
von Informationssystemen. Wichtiger Bestandteil
der Sicherungsmalnahmen ist das Interne Kon-
trolisystem, das alle aufeinander abgestimmten
und miteinander verbundenen Kontrollen, MaR-
nahmen und Regelungen umfasst. Die Bedeutung
einer risikoaddquaten Steuerung der operatio-
nalen Risiken wird auch durch die aufsichtsrecht-
lichen Entwicklungen verstérkt. Es ist davon aus-
zugehen, dass im Rahmen der Entwicklungen
von Solvency Il die operationalen Risiken kiinftig
mit Eigenkapital unterlegt werden miissen. Die
Beherrschung dieser Risiken wird daher zu einem
der bestimmenden Wetthewerbsfaktoren.

Eine hohe Mitarbeiterzufriedenheit und ei-
ne niedrige Fluktuation minimieren das Risikc des
Know-how-Verlusts. Riickversicherung ist eine
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vielschichtige Finanzdienstleistung, deren Erfolg
nicht unwesentlich vom Wissen, der Motivation
und der Initiative der Mitarbeiter abhéngt. Esist
flir uns von elementarer Bedeutung zu wissen,
Mitarbeiter welcher Qualifikation man kiinftig
braucht, wie man sie gewinnt, motiviert und im
Unternehmen halt. Um diese Ziele zu erreichen,
setzen wir fortschrittliche Arbeitszeitmaodelle (z. 8.
Telearbeit, Teilzeit) sowie Personalentwicklungs-
und AusbildungsmaBnahmen (z.B. Unterneh-
mensplanspiel, Fihrungskrafte-Training, Poten-
zialerkennungsverfahren, Mitarbeitergesprache)
ein.

Als Riickversicherungsunternehmen miissen
wir in der Lage sein, Projekte professionell und
zeitgerecht durchzufiihren, um neue Riickversi-
cherungsprodukte/-konzepte, Dienstleistungen
und gesetzliche Erfordernisse in hoher Qualitdt
umzusetzen. Durch ein mehrstufiges Projektma-
nagement stellen wir sicher, dass alle Projekte
entsprechend ihrer Priorisierung zeitgerecht und
zu den geplanten Kosten durchgefiihrt werden.
Die Umstellung der Rechnungslegungsvorschrif-
ten auf IFRS ist derzeit ein wesentliches Projekt
der Hannover Riick. Der EU-Ministerrat hat An-
fang Juni 2002 die Verordnung tiber die Anwen-
dung internationaler Rechnungslegungsgrund-
sétze verabschiedet. Damit wird die Anwendung
der internationalen Standards (IAS/IFRS) fiir den
Konzernabschluss kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen zur Pflicht. Im Juli 2003 wurde bei der

Kontinuijerfiche Verbesse-
rung der Sicherheit und
Verfiigbarkeit der Infor-
mationstechnologie
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Keine bestands-
gefihrdenden Risiken
erkennbar

PuetdUtiaanduriniliL

Hannover Riick ein Projekt begonnen, das zum
Ziel hat, ergdnzend zu dem US GAAP-Kaonzern-
abschluss vom ersten Quartal 2005 an Infor-
mationen zur Uberleitung auf die International
Financial Reporting Standards (IFRS) vorzule-
gen und zum Jahresende 2005 den ersten Kon-
zernabschiuss nach IFRS zu erstellen, der den
US GAAP-Abschluss ersetzen wird.

Eine Rechnungslegung ldsst sich nicht ein-
fach dadurch auf iFRS umstellen, dass man die
vorhandene DV-Landschaft andert. Eine durch-
greifende Veranderung wie diese macht auch An-

Einschadtzung der Risikolage

Insgesamt zeichnen sich gegenwartig keine
Entwickiungen ab, die einen erheblichen Einfluss
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der

Personalbericht

Alle MaBnahmen und Prozesse unserer
Personalpolitik sind eng mit den Anforderungen
der Konzernstrategie verzahnt. Mit dem ganz-
heitlichen Managementsystem ,Performance Ex-
cellence” bringen wir die Anforderungen des
Marktes und die Bediirfnisse der Mitarbeiter* in
Einklang. Im Rahmen unseres Performance Excel-
lence-Prozesses wurde — neben anderen Abtei-
lungen des Hauses - im Berichtsjahr auch der Be-
reich Human Resources Management von der
Deutschen Gesellschaft zur Zertifizierung von
Managementsystemen (DOS) nach DIN ISO 9001;
2000 erfolgreich zertifiziert. Damit wurde un-
serer Personalarbeit von einem unabhangigen
Institut ein Gitesiegel verliehen, das ein Syno-
nym fiir Verlasslichkeit, Vertrauen und Qualitat
ist. Das Zertifikat dokumentiert, dass alle Pro-
zesse, wie Personalbeschaffung, -entwicklung und
-administration auf einem System beruhen, das
das Qualitatsniveau nachhaltig absichert und
zugleich permanent optimiert.

* Der Ausdruck Mitarbeiter” steht sowohl fiir weibliche
als auch fiir manntiche Angestefite
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passungen der Unternehmensprozesse erforder-
lich, Zusdtzlich missen wir unsere Mitarbeiter
schulen und die neuen Standards und Verfahren
konzemweit implementieren. Abweichungen vom
geplanten Zeit- und Kostenrahmen sind zum ge-
genwadrtigen Zeitpunkt nicht zu erkennen.

Hannover Riick haben kénnten. Bestandsgefahr-
dende Risiken sind derzeit nicht erkennbar.

Im Berichtsjahr waren im Konzern 1.972
(2.016) Mitarbeiter in 18 Landern beschaftigt —
davon 789 {750) in der Zentrale in Hannover,
60 % unserer Mitarbeiter haben ihren Arbeits-
platzin einer ausldandischen Betriebsstatte.




Angestellte Mitarbeiter nach Landern

Personalmarketing

Kompetente, engagierte und unternehme-
risch handelnde Mitarbeiter sind fiir uns neben
der Kapitalausstattung der wichtigste Erfolgs-
faktor. Mit groBem Engagement haben wir uns
daher in den vergangenen Jahren der Entwick-
lung und Implementierung professioneller Per-
sonalinstrumente als Teil unseres strategischen
Fithrungskonzeptes gewidmet, und zwar in der
gesamten Gruppe. Das Fiihrungsfeedback, die
Beurteilung der Fiihrungsleistung aus Sicht des
unterstellten Mitarbeiters, sowie das 270°-Feed-
back, die Beurteilung der Fiihrungskraft aus der
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Sicht des Vorgesetzten und der Kollegen im Rah-
men der Kompetenz-Analyse — all dies sind mitt-
lerweile erprobte Instrumente. In einem neuen
Jfusionierten” Instrument werden nun beide Sys-
teme, das Fishrungsfeedback und das 270°-Feed-
back, sinnvoll miteinander verbunden. Dabei ste-
hen Objektivitdt und Funktionalitat im Vorder-
grund. Bei den Kriterienbereichen, die fiir eine
systematische Beurteilung herangezogen wer-
den, handelt es sich um Werte (Kundenorientie-
rung, Profitabilitat, Vertrauenswiirdigkeit), um
Wissen (Sprachen, Fachkenntnisse) und um Fé-
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Implementierung
professioneller Personal-
instrumente als Teil des
strategischen Fiihrungs-
konzeptes



higkeiten (Kommunikation, Entscheidungsfreu-
de, Organisationsfahigkeit). Insgesamt zielt das
fusionierte Instrument auf ein verbessertes Fiih-
rungsverhalten und den Abgleich zwischen Po-
sitions- und Personenprofil ab. Wir iiberpriifen
damit systematisch die Qualitat der Kernkompe-
tenzen, ermittetn Schulungsbedarf und identifi-
zieren zugleich Karrieremdglichkeiten im Rah-
men der Nachfolgeplanung.

Im Rahmen der Nachfolgeplanung setzen
wir auBerdem ein neues Potenzialerkennungs-
verfahren, den Personalentwicklungsworkshop
(PEW), ein. Mit diesem ganzheitlichen Ansatz
wollen wir den Qualifikationsbedarf des Mitar-
beiters aufzeigen sowie Klarheit {iber persénli-
che Entwicklungsméglichkeiten hinsichtlich Fach-
und Fiihrungskompetenz schaffen. Mit diesem
neuen instrument geben wir den Fiihrungskraf-
ten wertvolle Hinweise fiir die Férderung ihrer
Mitarbeiter.

Wir wollen unsere Position alsinternationa-
lar, attraktiver Arbeitgeber weiter ausbauen. Fart-
laufend suchen wir hoch qualifizierten Fach- und

Fihrungskrdftenachwuchs, der gemeinsam mit
uns an dieser Herausforderung arbeitet. Diese
Aufgabe ist von vornherein auf Kontinuitdt aus-
gerichtet und darf sich nicht kurzsichtig an ar-
beitsmarktbezogenen Einflissen orientieren. in
internen und externen Studien haben wir die At-
traktivitat des Unternehmens als Arbeitgeber
untersucht und daraus notwendige Handlungs-
felder fiir uns definiert.

Um unseren standigen Bedarf an motivier-
ten und gut ausgebildeten Hochschulabsolven-
ten zu decken, haben wir ein Zielgruppenmarke-
ting/Hochschulmarketing entwickelt. Inzwischen
unterhalten wir mit allen fiir uns wichtigen Hoch-
schulen enge Kontakte. Mit Fachvortrdgen aller
Art werben wir direkt bei den Studenten und
schaffen dauerhafte Verbindungen zu den Lehr-
stiihlen. Wir sind bei Hochschulmessen und ein-
schldgigen Recruiting-Events vertreten. Dass sich
der Eingang qualifizierter Bewerbungen in den
letzten Jahren verdoppelt hat, flihren wir zum
Teil auf diese Aktivitaten zuriick.

Global Compensation — weltweit einheitliche Leitlinien

Grundlage unseres weltweit einheitlichen
Vergiitungsmodells sind die im Jahr 2001 durch-
gefiihrten Stellenbeschreibungen und -bewer-
tungen. Sie machen die einzelnen Positionen und
Anforderungen vergleichbar und binden alle Fiih-
rungspositionen in das Wertesystem des Konzerns
ein. Zugleich ldsst der einheitliche Standard den
Tochterunternehmen geniigend individuellen Ge-
staltungsspielraum, um den lokalen Bediirfnissen
im jewelligen Land Rechnung tragen zu kénnen.

Eine zweite Saule unseres Verglitungsmo-
dells bildet das ebenfalls nach weltweit einheitli-
chen Vorgaben im Jahr 2001 eingefiihrte System
von Zielvereinbarungen fiir unsere Fiihrungskraf-
te. Mit der Einfiihrung von Performance Excel-
lence als ganzheitlichem Managementsystem
wurden die Zielvereinbarungen im Berichtsjahr
mit den Performance-Excellence-Kriterien ver-
kniipft. Damit hahen wir einen weiteren Meilen-
stein bei der Errichtung eines weltweit einheit-
lichen Steuerungssystems erreicht.
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Die dritte Sdule unseres Vergiitungsmo-
dells stellt der virtuelle Aktienoptionsplan dar.
Er orientiert sich an der langfristigen Entwicklung
der gesamten Gruppe. Weltweit nehmen daran
150 Fihrungskréfte teil. Damit wird die langfris-
tige Kursentwicklung der Hannover Riick-Aktie
zu einem wesentlichen Faktor unseres Denkens
und Handelns.

Die elektronisch gestiitzte Personalarbeit
wurde mit der Weiterentwicklung des Employee-
Self-Service und der Einfiinrung des Manager-Self-
Service weiter ausgebaut. Mit Hilfe des Employee-
Self-Service sind die Mitarbeiter jetzt in der Lage,
online aufihr Urlaubskonto zuzugreifen sowie In-
formationen zur Zeitwirtschaft, zum Entgeltnach-
weis und Daten zum Veranstaltungsmanagement
abzurufen. Der Manager-Self-Service erfaubt es
den Fiihrungskréften, online Einsicht in flihrungs-
relevante Daten der ihnen untersteltten Mitarbei-
ter zu nehmen. Damit werden die Fiihrungskrafte
in ihrer Fihrungsarbeit nachhaltig unterstitzt.




Durch den Einsatz elektronischer Systeme senken
wir an vielen Stellen die Kosten und verbessern
gleichzeitig die Qualitat der Personalprozesse.

Unsere Systeme der betrieblichen Alters-
sicherung haben wir noch nachhaltiger abgesi-
chert. Durch eine versicherungstechnische Riick-

Dank an die Belegschaft

Wir danken den Mitarbeitern aller Gruppen-
gesellschaften fiir ihr groes Engagement und
ihre Loyalitdt im Geschaftsjahr 2003,

Ausblick

Das schnelle Ende des Irak-Krieges sorgte
im Berichtsjahr fiir eine sofortige Erholung auf
den Kapitalmarkten. Dieser Optimismus scheint
auch im laufenden Jahr das Geschehen auf den
Kapitalmarkten zu bestimmen. Obwoh! die Fun-
damentaldaten nach wie vor diirftig sind, scheint
die Mehrzah! der Marktbeobachter davon auszu-
gehen, dass eine nachhaltige wirtschaftliche Er-
holung der wichtigsten Volkswirtschaften der
Welt moglich ist.

Dass der US-Dollar im Verlauf des Jahres
2003 immer schwéacher wurde, war nicht zuletzt
eine Folge des massiven Defizits in den USA. Die
im November anstehende Prisidentschaftswahl
ldsst vermuten, dass die amtierende Regierung
auch im laufenden Jahr massiv die heimische
Wirtschaft unterstiitzen wird — wir gehen also
nicht von einer plétzlichen, deutlichen Aufwer-
tung des US-Dollar aus. Ein drastischer Zinsan-
stieg in den USA ist angesichts der negativen
wirtschaftlichen Folgen, die dieser nach sich zie-
hen diirfte, aus unserer Sicht ebenfalls nicht zu
erwarten.

Aus Japan kommen derweil vermehrt Sig-
nale einer anstehenden nachhaltigen Erholung.
Ein etwas festerer Aktienmarkt sorgt fiir Opti-
mismus. Wahrscheinlich wird die Entwicklung des
Yen mehr oder weniger parallel zu der des US-
Doliar verlaufen, da keines der beiden Lander
die heimische wirtschaftliche Erholung zu gefahr-
den bereit sein diirfte.
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deckung auBerhalb des Konzerns haben wir aus-
reichend Vorsorge gegen die biometrischen Ri-
siken und die notwendigen Rentenanpassungen
getroffen.

Dem Betriebsrat und dem Sprecheraus-
schuss der Zentrale danken wir fiir die vertrauens-
volle Zusammenarbeit.

Deutschland wurde im Berichtsjahr zum
ersten Mal seit 11 Jahren wieder Exportwelt-
meister; wie schon im Vorjahr konnte jedoch die
Binnennachfrage nicht angekurbelt werden. Trot-
zdem wird fiir das lahr 2004 wieder ein leichtes
Wachstum um 0,7 % erwartet, nachdem die
Volkswirtschaft im Berichtsjahr um 0,1 % ge-
schrumpft war. Der starke Euro hat der Export-
wirtschaft wider Erwarten bislang nicht wesent-
lich geschadet.

Trotz einer etwas optimistischer wahrge-
nommenen Lage der Weltwirtschaft und der sich
erholenden Kapitalméarkte bleibt der Druck auf
Versicherer und Riickversicherer, gute versiche-
rungstechnische Ergebnisse zu erzielen, auch im
laufenden Jahr erhalten. In einem Umfeld nied-
rigerer Zinsen und Aktienquoten kénnen die Ka-
pitalaniageergebnisse schwache versicherungs-
technische Gewinne nicht substituieren, AuRer-
dem {eiden viele Marktteilnehmer noch immer
unter dem letzten weichen Markt, und es ist noch
nicht absehbar, wann die ,Payback"-Phase abge-
schlossen sein wird, in der Versicherer und Riick-
versicherer versuchen, die Verluste aus der Ver-
gangenheit zuriickzuverdienen. Zum 1. Januar
2004 war daher auf allen wesentlichen Markten
eine unverandert starke Zeichnungsdisziplin zu
beobachten, durch die die guten Raten und Kon-
ditionen in der Schaden-Erst- und Riickversiche-
rung aufrecht erhalten und teilweise sogar noch
weiter verbessert werden konnten. Auch in der
Personen-Erst- und Riickversicherung erwarten
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System betrieblicher
Altersvarsorge noch
sicherer gemacht

Unverdndert starke
Zeichnungsdisziplin
auf allen wesentlichen
Mdrkten
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Erneute Raten-

und Konditions-
verbesserung liber
nahezu alle Segmente

wir sehr gute Wachstumsmaglichkeiten. Die welt-
weit stdrkere Nachfrage nach Renten- und Le-
bensversicherungsprodukten ist dabei getrieben

Schaden-Riickversicherung

Nach einem ausgezeichneten Berichtsjahr
in der Schaden-Riickversicherung erwarten wir,
dass wir auch im laufenden Jahr die Friichte des
Zyklusaufschwungs ernten kénnen. Unser Porte-
feuille, das in einem Umfeld von auskdmmlichen
Raten und eingeschrénkten Vertragskonditionen
in den letzten drei Erneuerungsrunden signifi-
kant erweitert wurde, ist auch fiir das Jahr 2004
bestens positioniert, um von dem noch anhalten-
den harten Markt zu profitieren.

Bei den Vertragserneuerungen zum 1. la-
nuar 2004 wurden ungefahr zwei Drittel unserer
Vertrage erneuert. Wiederum konnten wir (iber
nahezu alle Segmente hinweg Raten- und Kon-
ditionsverbesserungen erzielen, oder zumindest
das bereits erreichte gute Pramienniveau halten.
[n einigen wenigen Segmenten — typischerweise
diejenigen, die in den vergangenen zwei lahren
die starksten Ratenerhdhungen erfahren haben -
verzeichneten wir einen leichten Pramienabrieb.
Dies trifft insbesondere auf das Luftfahrtflotten-
Geschéft zu, in dem wir unseren Anteil konse-
quenterweise verringert haben. Unseren Anteil
an dem nochmals profitabler gewordenen Haft-
pflichtgeschaft des nordamerikanischen Marktes
haben wir hingegen weiter ausgebaut, haupt-
séchlich mit nichtproportionalen Vertragen. Hier
stiegen die Preise auch 2004 nochmals, Sehr po-
sitive Entwicklungen sehen wir auch weiterhin im
Kredit- und Kautionsgeschaft, in dem die im Be-
richtsjahr erreichten Ratenerhéhungen auch im
Jahr 2004 weitgehend gehalten werden konnten.

In Deutschland erwarten wir fiir 2004 die
Fartsetzung des harten Marktes, wenngleich sich
erste Anzeichen eines anziehenden Wettbewerbs,
hervorgerufen durch steigende Riickversiche-
rungskapazitdten in den Sachversicherungs-
sparten, bemerkbar machen. Fiir den Erstversi-
cherungsmarkt erwarten wir keine wesentlichen
Verdnderungen. Hier sollte die Notwendigkeit
fiir die Versicherer, weiterhin versicherungstech-
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von der demografischen Entwicklung und dem
Anziehen der Konjunktur in den wesentlichen
Markten.

nische Gewinne zu erzielen, fiir Disziplin sorgen
und eine signifikante Aufweichung von Raten
und Konditionen verhindern.

Auch in den {ibrigen europdischen Landermn
verspricht das Jahr 2004 eine positive Entwick-
lung. So erwarten wir fiir GroBbritannien, dass
der Riickversicherungsmarkt fiir Haftpflichtge-
schaft noch harter wird. Im nichtproportionalen
Kraftfahrtgeschaft erwarten wir in der Riickver-
sicherung einen Ratenanstieg im zweistelligen
Prozentbereich. Nicht zuletzt sollten sich die Ra-
ten im Sachgeschaft auf dem jetzigen hohen Ni-
veau halten. In Frankreich konnten in den Erneue-
rungen zum 1. Januar 2004 in groBen Teilen des
Geschafts weitere Raten- und Konditionsver-
besserungen erzielt werden. Dies gilt unter an-
derem im Kraftfahrzeuggeschaft, sowie in der
Aligemeinen Haftpflicht. In der Sachriickversiche-
rung waren dagegen leichte Ratenreduktionen
zu verzeichnen. In ltalien diirfte der derzeitige
harte Markt im laufenden Jahr anhalten, so dass
wirauch im kommenden Jahr mit auskémmlichen
Bedingungen rechnen kénnen.

Wir sehen Raum fiir weitere Konsolidierun-
gen im nordamerikanischen Erstversicherungs-
markt, da die erzielten Eigenkapitalrenditen nach
wie vor zu niedrig sind, um Investoren zufrieden
zu stellen. Jedoch diirften die durchaus erfreuli-
chen operativen Ergebnisse der Zeichnungsjahre
2002 und 2003 dafiir sorgen, dass der Wettbe-
werb insbesondere in den Sachsparten zuneh-
men wird.

Rickversicherer miissen sich in Nordamerika
vermutlich ebenfalls auf zunehmende Konkurrenz
in den Sachsparten einrichten. Dies wird in erster
Linie auf die relativ geringen Schadenaufwen-
dungen des Berichtsjahres zuriickzufiihren sein,
die auf einige Marktteilnehmer veriockend wirken
diirften. Im Haftpflichtbereich erwarten wir aller-
dings eine deutlich andere Entwicklung. Die Ze-




denten werden weiterhin ihre Deckungen nur bei
den besten und sichersten Riickversicherern plat-
zieren, insbesondere auch angesichts der bei eini-
gen Wettbewerbern offenbar gewordenen Not-
wendigkeit der Nachreservierung fiir Risiken ver-
gangener Zeichnungsjahre. Der Wettbewerb in
diesem Segment sollte daher vergleichsweise
begrenzt bleiben.

In einigen Markten Asiens finden die Haupt-
Erneuerungsrunden jahrlich zum 1. April statt. In
Japan erwarten wir erneut stabile Verhaltnisse.
Die ,etablierte Kapazitdt® hat etwas abgenom-
men, daher ist nur ein minimaler Preisabrieb bei
Schadenexzedenten- und proportionalen Vertra-
gen zu erwarten. Wir planen, unser Geschaft in
Japan weiter auszubauen. In Korea soilten sich
als Folge des Taifuns ,Maemi" die Emeuerungen
im Schadenexzedenten-Geschéft zum 1. April
2004 positiv gestalten; insbesondere sind eine
weitere Verhdrtung sowie hdhere Selbstbehalte
im Katastrophengeschéft zu erwarten. [n Taiwan
haben wir hingegen unsere Exponierung zum
1. Januar 2004 als Reaktion auf ein eher weiches
Marktumfeld reduziert. In Siid- und Stidostasien
haben wir zum gleichen Zeitpunkt einige unserer

Personen-Riickversicherung

Die Nachfrage nach Lésungen sowohl fiir
die Risikoabsicherung als auch fiir die Altersvor-
sorge wird auf Grund der demografischen Ent-
wicklungen in fast allen entwickelten Méarkten
kontinuierlich steigen.

Wir erwarten insbesondere in den wichtigs-
ten Versicherungsmarkten USA, Japan, aber auch
Kontinentaleuropa ein erhéhtes Neugeschaft im
Bereich der fondsgebundenen Produkte, speziell
der fondsgebundenen Rentenversicherung. Eine
unverdndert hohe Bedeutung kommt den klassi-
schen Produkten der Risikoabsicherung wie Risi-
kolebensversicherung, Invaliditatsdeckungen und
Produkten zur Absicherung bei schwerwiegen-
den Krankheiten zu.

Die Hannover Life Re ist mit ihren Aullen-
stellen auf allen fiinf Kontinenten, ihrer Spezial-
expertise in den Bereichen der finanzierungs-

proportionalen Vertrage erfolgreich in Exzeden-
tenvertrdge umgewandelt und sind weiterhin
mit dem dortigen Marktumfeld sehr zufrieden.

in Australien erwarten wir auch fiir 2004
ein sehr zufrieden stellendes Ergebnis, dasich in
der Erneuerungsrunde zum 1. lanuar 2004 ge-
zeigt hat, dass ausgehend von dem bereits er-
reichten hohen Niveau noch weitere Ratenerhé-
hungen und Konditionsverbesserungen, insbe-
sondere im Haftpflichtgeschaft, moglich waren.
Wir sind weiterhin bedacht, unser Portefeuille hin
zu noch mehr Haftpflichtgeschéft zu optimieren.
AuBerdem erhohen wir unsere Exponierung mit
ausgesuchten Zedenten.

Das Jahr 2004 sollte somit fiir die Schaden-
Riickversicherung wieder ein ausgezeichnetes
Jahr werden ~ vorausgesetzt wir bleiben von
auBergewdhnlichen Belastungen durch Grof3-
schaden verschont. Wir erwarten aus diesem Ge-
schaftsfeld-den mit Abstand groften Beitrag zum
Jahresiiberschuss.

orientierten Lebensriickversicherung und ihrem
erfahrenen Managementteam in der giinstigen
Lage, vom Wachstum der Markte zu profitieren.
Besondere Fortschritte im Ausbau unserer Kun-
denbasis werden sich in Deutschland einstelien.

Wir erwarten fiir 2004 wahrungskursbe-
dingt nur ein geringfligiges Wachstum der Brut-
topramie. Die Ertragslage wird sich jedoch weiter
verbessern; wir gehen hier von einem zweistelli-
gen Wachstum im operativen Ergebnis (EBIT)
und im Nachsteuerergebnis aus. Ebenfalls positiv
sehen wir die Entwicklung des Nettoportefeuille-
wertes.
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Weiteres ausgezeichnetes
Jahr fiir Schaden-Riick-
versicherung in Aussicht

Erneut zweistelliges
Wachstum von EBIT
und Jahresiiberschuss
geplant
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Positive Entwicklung
des Cesamtergebnisses
erwartet

Finanz-Riickversicherung

Wir sehen die Finanz-Riickversicherung als
Wachstumsfeld innerhalb der Hannover Riick-
Gruppe an und erwarten fiir die Zukunft im
Durchschnitt eine Steigerung von 10 % bis 15 %
sowohl in den Pramieneinnahmen. als.auch den
Ergebnissen. Fiir das Jahr 2004 diirfte das Wachs-
tum angesichts der signifikanten Steigerung im
Berichtsjahr etwas geringer ausfallen.

Die Hannover Re Ireland und die E+S Re Ire-
land haben zu Beginn dieses Jahres die bevor-
zugte Steuerbehandlung in Irtand mit einem
Steuersatz von 10,0 % aufgegeben. Stattdessen
werden sich die Gesellschaften dem reguldren
Steuersatz von 12,5 % unterwerfen. Durch diesen
Wechsel entfallt die zurzeit flir amerikanisches
Geschéft zu zahlende Pramiensteuer in Hohe von
1%. Unsere Wettbewerbsfdhigkeit auf dem
amerikanischen Markt wird dadurch gesteigert.

Programmgeschaft

Ratenerhdhungen werden im Programm-
geschaft im laufenden Jahr voraussichtlich
niedriger ausfallen als im Berichtsjahr, wobei
das Marktumfeld von einigem Konkurrenzdruck
gepragt sein wird. Der sehr preisbewusste Riick-
versicherungsmarkt sowie die niedrigen laufen-
den Renditen des Kapitalmarktes werden je-
doch fiir den nétigen Druck auf die Erstversi-
cherer sorgen, die Raten und Konditionen auf
hohem Niveau zu belassen.

Gesamtgeschaft

Unser gréBtes Geschéftsfeld, die Schaden-
Riickversicherung, befindet sich im Jahr 2004
nach wie vor in einem sehr attraktiven Markt-
umfeld. Diese Einschatzung trifft auch auf groBe
Teile der Erstversicherung zu. Es war bei den Er-
neuerungen zum Januar 2004 deutlich spiirbar,
dass selbst in den Geschéftssegmenten, in denen
bereits ausreichend Kapazitat im Markt vorhan-
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Der Druck auf die Unternehmen, eine konti-
nuierlich positive Geschaftsentwicklung zu zei-
gen, wird weiterhin zunehmen. Das gilt insbe-
sondere fiir borsennotierte Unternehmen. Die
Nachfrage nach-individuellen Losungen- der Fi-
nanz-Riickversicherung wird deshalb steigen. Auf
Grund unserer groflen Erfahrung, unserer guten
Marktposition und der (berschaubaren Anzaht
von Wettbewerbern erwarten wir in diesem Um-
feld eine positive Entwicklung.

Unsere Kunden werden weiterhin vor allem
in den hochentwickelten Markten, insbesondere
den USA, zu finden sein. Wir werden aber auch
die Schwellenmarkte in Asien und Lateinamerika
systematisch weiterentwickeln und unser Ge-
schaft hier ausbauen. Auch der osteuropaische
Markt wird stérker in geplante Marketingmag-
nahmen eingebunden werden.

In Europa und Sldafrika werden wir mit
unseren Tochtergeselischaften Inter Hannover
und Compass unsere Position im Programmge-
schaft kontinuierlich ausbauen.

Im Jahr 2004 sollte sich das Gesamtergeb-
nis im Programmgeschéft positiv entwickeln.

den war, die Disziplin der Zeichnungsverantwort-
lichen anhielt und die vorteilhaften Raten und
Konditionen fiir die Riickversicherer bestehen
blieben. Es ist vor diesem Hintergrund noch nicht
zu erwarten, dass im nachsten Jahr bereits ein
Abrutschen in einen weichen Markt erfolgt, auch
wenn der Kapitalmarkt im Jahresverlauf erneut
eine positive Entwicklung aufweisen solite.




Wir sehen daher sehr optimistisch in die Zu-
kunft. Mit unserem bewahrten Zykiusmanage-
ment haben wir unsere Exponierung in den we-
pigen Bereichen, in denen sich bereits Raten und
Konditionen verschlechtert haben, konsequent
reduziert. In unseren drei weiteren Geschafts-
feldern gehen wir von einer planmaBigen Ent-
wicklung aus.

Der erwartete positive versicherungstech-
nische Cashflow sollte zu einem weiteren Anstieg
des Kapitalanlagevolumens fithren. Bei einem
mehr oder weniger unverdnderten Zinsniveau
und einem zumindest neutralen auBerordentli-
chen Ergebnis erwarten wir ein Kapitalaniage-
ergebnis etwa auf Berichtsjahresniveau. Unsere
Aktienquote werden wir voraussichtlich — wie
schon im Berichtsjahr - weiter umsichtig er-
hohen. Bei den festverzinslichen Wertpapieren
werden wir nach wie vor besonderen Wert auf
eine hohe Qualitat des Portefeuilles legen, wo-
bei wir auch bereit sind, im Zweifelsfall im Inte-
resse von Flexibilitat und Qualitét auf den einen

Gewinnverwendungsvorschlag

Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen,
der Hauptversammiung folgende Verwendung
des Bilanzgewinns vorzuschlagen:
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oder anderen Prozentpunkt Rendite zu verzichten.
Wir erwarten einen leichten Anstieg der lang-
fristigen Renditen im Laufe des Jahres und wer-
den damit einhergehend die Duration unseres
Bond-Portefeuilles, die zum Jahresende 2003 bei
3,7 lag, voraussichtlich wieder etwas verldngern.

Angesichts der erwarteten Entwicklung un-
serer Geschéaftsfelder und des wirtschaftlichen
Umfeldes soliten wir im laufenden Jahr in der
Lage sein, den Gewinn ein weiteres Mal deutlich
zu steigern. Wir gehen davon aus, im Jahr 2004
einen Konzern-Jahresiiberschuss von 390 bis
430 Mio. EUR erzielen zu kénnen; dies entspricht
3,20 bis 3,60 EUR je Aktie. Dies steht wie immer
unter dem Vorbehalt, dass die Schadenbela-
stung im normalen Rahmen des langjahrigen
Durchschnitts liegt und unerwartet negative
Entwicklungen auf den Kapitalmdrkten aus-
bleiben.
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Wiederum Ergebnis-
steigerung angepeilt
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KONZERNBILANZ

zum 31 lezemnes 2003

~in TEUR- . ; v : 2003 2002 2003 2002

: T, - ’ _ Wirtschaftliche . USGAAP
Aktiva. . e e . Anhang . Betrachtung. ... ,Asif-pooling”-Methade*
' Festverzinslictie-Wertpapiere ~ Dauerbestand R 51 498 695 356333 - 498635 356333
Festverzinsliche Wertpapiere - dispositiver Bestand , 51 11119567 9140755 11119567 9414098
Aktien, Aktienfonds und andere nichtfesWefzinsliché
Wertpapiete ~ dispositiver Bestand 5.1 925595 717745 © 925595 722754
- Aktien, Aktienfonds und andere mcht festverzmshche | ‘ ' ‘ “
i “Wertpapiere ~ Handelsbestand 5.1 2402 5493 2402 - 5483
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundsticken 5.1 230591 265858 230591 265 858
~ Sonstige Kapitalaniagen o 5.1 633 885 676 563 633885 676 563
Kurzfristige Anlagen L ' -5 569592 874027 569592 982416
Gesamte Kapitalanlagen ohne laufende Guthaben ' - S :
bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 13980327 12036774 13980327 12423515
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, . . o
Schecks und Kassenbestand™ L o 386 134 671 866 ©386134 672 844
Kapitalanlagen . o 14366 461 12708 640 14366 46) 13096 359
Anteil der Riickversicherer an der Riickstellung :
filr Pramieniibertrage v ‘ 5.2 566 920 739487 566920 743398
Anteil der-Riickversicherar an der Deckungsriickstellung 5.2 206 717 489784 206717 489.784
-Antell der Riickversicherer an der Rickstellung fiir - . v
nach nicht abgewickeite-Versicherungsfalle - ) S 5.2 4396 564 6.179 896 4.396 564 6181 645
* Anteile der Riickversicherer én~sonstigen Riickstellungen-- e 5.2 41528 41902 41528 41802
Abgegrenzte Abschiusskosten 5.2 1690806 1321961 1 650-806 1428044
Abrechnungsforderungen : 3402 908 3809631 34024908 3799613
Depotforderungen 7 664 683 7597 206 7 664 683 8359 107
Geschafts- und Firmenwert - 54 203619 233883 203619 233 883
| Sonstige Vermégensgegenstande ' 513 248 585 280893 248 585 283 202
Abgegrenzte Zinsen und Mieten : 185953 175688 185953 183 686

32974744 335789771 32974744 34840923

- * Zur Notwendigkeit der Anwendung der ,As-if-pooling“-Methode nack US GAAP vgl. Lagebericht Seite 19
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Jahresabschluss. | Bilanz

. inTEUR. R . S T 2003 T 2002 2003~ - 2002
.PéSSiVé - S " | : Anhang wBiretts;thifttllJirf;e ,,As-if-poli?is:"ﬁ\;.ethode*
Riickstellung fiir.noch nicht abgewickelte \_Iersicherungsfélle 5.2 18703170 18836 651 18703170 18919830
Deckungs‘rﬁckst‘ellung i » 5.2 4001148 4136701 4001 148. 4136701
Rilckstellung filr Pramiendbertrage ‘ 5.2 2126894 2411591 2 126894 2418243
Riicksteliungen fﬁrGewinnénfeile- ' ; 5.2 130265 143:120 130265 145 300

Wv;S"Ems'iig:é"'\?éf§ichefuhg’étechﬁi‘s’ché‘RﬂckéieHungen T 5.2 9089 ... 7870 ....soss 7870
. Abrechnungsverbindlichkeiten ‘ 1396215 1936514 1396215 1 978 709
Depotverbindlichkeiten : L © 1080491 ~ 1630200 ~ 1080491 1633080
Depotverbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschaften 474526 184884 474526 184884
Ausgleichsposten fir Anteile der anderen Geselischafter 58 491836 400426 491 836 400233

) v Andere Verbindlichkeiten = 513 365095 480540 365085 481 508
TR Steuerverbindlichkeiten‘ » .55 137 583 110311 137 583 110311
| Rickstellung fir latente Steuem 5.5 869857 742078 869857 741983
Begebene Anleihen s : 5.8 666 328 698792 666328 698792

Genussrechtskapital ' 58 117597 119831 117 597 119831
L 30570094 . 31839509 30570094 32977276

" Verbindlichkeiten

T GersichpetesKapital. ST memsem o omosget 120597 97164 120597 . 110881

Nominalwert 120597  Genehmigtes Kapital 25 067 v
Kapitalricklagen : > 764 199 374451 724562 514688
Kumulierte, nicht ergebniswirksame figenkapitalanteile

'Nicht realisierte Kursgewinne/-verluste aus

Kapitalanlagen abziiglich latenter Steuern 157 569 43127 160862 43930
Gewinne und Verluste aus der Wahrungsumrechnung

abziiglich latenter Steuern » -352 502 -100 276 -340 938 -92 086
Ubrige kumulierte, nicht ergebniswirksame

Eigenkapitaiveranderungen 5.10 -22 685 54295 -22 685 -54 285
Summe nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile 217618 -111 444 202761 <102 451

_ Gewinnriicklagen

Anfangsbestand T 4379291 12433340 - 1340529 A25473L
Jahresiiberschuss ‘ ! 354778 267172 418321 243113
Gezahite Dividende 82591 - 82591 26100
Sonstige Verdnderungen 85993 -131215 85983 -131215
 q737472 1379291 1762252 1340529
T R i Twieo a6 o

32974744 33578971 32974744 34840923




KONZERN GEWINN UND VERLUSTRECHNUNG

fu? me Ze tvom 1. éaﬁuar bis 31. Qezembes’ 20@3 o

in TEUR 2003 2002 2003. - 12002
Wirtschaftiiche - . USGAAP v
.Anhang Betrachtung JAs-if-pooling”-Methode*
: 1:1.-31.12; L3102 LTE=31a20
Gebuchte Bruttopramien 11342857 12463227 171588 058 12766069
 Gebuchte Riickversicherungspraimien 3183503 4328181, 3 22(5 301 4346 764
* Verdinderung der Bruttopramienibertrige 345 410963 . -121563 412480
Verdnderung des Anteils der Rﬁékversicheref ‘ o
an den:Bruttopramieniibertrdgen ' 3421 -35848 10206 -31-936
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 8155588 - 7688233 . 8256400... 7.974888
“Ordentlicie Kapitalaniageertrage -~ .. . . - 51 1083987 1119629 1138371 1184784
. 'Realmerte Gewinne aus dem Abgang von Kapltaléﬁggen 5.1 255330 ‘201 907 255330 202151
Realisierte Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 5.1 114558 108554 114875 108'559
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapi{tatanlagén 5.1 8517 -7.090 8517 -7-080
Sonstige Kapitalanlageauﬁnendungen/AbsChreibungen 5.3 171790 277 542‘ 171855 386167
Kapitalanlageergebnis : ‘ 5:1 1071486 928350 1115488 885119
Sonstige versicheruhgstechnische,Ertrége» 8227 21475 8227 21481
Ertrdge insgesamt ; 9 235 301 8 638 060 9380115 8881489
Aufwendungen fiir Versicherungsfille 5.2 6671694 5988555 6727735 6232972
Verdnderung der Deckungsriickstellung , 5.2 297797 574123 297797 574123
Aufwendungen fiir Provisionen und Gewinnari_teile ) 5.2 1118484 vl 039968: - 1133 853 2 063 43‘3',
Sonstige Abschiusskosten o m . u;mw__,___*_v_,uw_,w_»_‘s.zm L2912 353U 36 e’x’z’“ RESRENRE
Sénstlge verssch;;rgs—t;;hmsche Aufwendungen 95438 - 123 495.. . 95438 ’ ]23,395“
" Aufwendiingen fiir den Vers:cherungsbetneb 212062 [ 258767 . 212236 2587867
Versicherungstechnische Aufwendungen )
filr eigene Rechnung 8398 387 8020820 8473472 8283 408
Ubriges Ergebnis . : 515 -104 785 -146 318 -106 480 -146 833
Operatives Ergebnis (EBIT) 732129 470922 803 163 445 248
Zinsen auf Hybridkapital 54793 57 548 54793 57 548
Ergebnis vor Steuern 677336 413374 748370 387700
Steueraufwand ' 5.5 266 569 131197 2740861 129514
Anderen Geselischaftern zustehendes Ergebnis -55 988 -15 005 -55 988 15073
Jahresiiberschuss 354779 267172 418321 243113

" * Zur Notwendigkeit der Anwendung der ,As-ifipooling “-Mettiode nach US GAAP vgl. Lagébe/icht Seite 19F




Jahresébschluss % Géwinn-uhd Verlustrechnung,

in TEUR 2003 2002 2003 ' 2002
. ' Wirtschaftliche US GAAP
L : : : . . Anhang - - Betra;htung - As-if-pooling"-Methode*
| IR R L a2 arenaze o eshie
“ Nicht ergebniswirksame Veridnderungen des Eigenkapitals . 5.10
Veranderungen der nicht realisierten Ku rsgewinne/! .
-verluste aus Kapitalanlagen 114442 11963 116932 12785
L . “Gewinn/Verlust ausWéhrungsum(echnuﬁgen -252 226 42084 -248852 -32 759
© .. Ubrige n_iEh_t‘érgebnisvu\'/i'rk;éh:lye— 'E“ivg*érii{aﬁkiféfl'ife'r‘éiﬁﬂé?ﬁﬁg"éh‘;M T 31610~ - -38402--- 31610 . 238402 _
GCesamt - ' 248 605 198649 318011 184747
Ergebnis jve Aktie 512
3,24 2,75 3,60 2,19

Gewinn je Aktie in EUR




KAPITALFLUSSRECHNUNG

2003
in‘ TEUR 2003 2002 2003 2002\..
Wirtschaftliche . USGAAP:
Betrachtung , +As-if-pooling”-Methode*.
11.-31.12. 1.1.-31.32. LRI Vi
I Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit . ey
' Konzernergebnis nach Steuern 354779 267172 . 418321 2433113 . -
- Abschreibungen,/Zuschreibungen- 139476 248759 1139476 248759
“Realisierte Gewinne/Verluste aus.dem Abgang ’ V T . '_ o
von.Kapitalanlagen. -140772 -93 354 -140 455 -93 592
Amortisationen . : 6682 -5296 7014 3520
Auf Minderheiten entfallendes Ergebnis- 55988 15 005 55988 15073
Verériderungen der Depotforderungen/-verbindlichkeiten 629214 -1374919 739175 1514527
Verdnderung der Riickstellungen fiir Prémientbertrage -25002 429632 93097 ° 427237
'b\lbve_rénderung der St'euerforderungen/-verbindhchkeiten 206 461 55681 773954 50155
Verdnderung der Deckungsriicksteliungen 501 944 532739 501 944 532739
Verdnderung der Riickstellungen fiir noch ) v
nicht abgewickelte Versicherungsfslie 2120995 2002234 2125305 2183999 :
Verdnderung der abgégrenzten Abschlusskosten -305194 -208 275 -358.144 313069
Verdnderung der iibrigen versicherungstechnischen ' ‘ » .
Ruckstellungen -14 187 55790 -14.197 57055 -
Verdnderung der Abrechnungssalden - -397 085 ’ ;305 019 459867 -331919
Verdnderung der sonstigen Vermogensgegenstande e o
und Verbindlichkeiten : -30865 -4 856 -27 388 -1554
Kapitalfluss aus laufender Geschiéftstdtigkeit 1844 006 11615293 1815873 1506994,
.M. Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit
Festverzinsliche Wertpapiere - Dauerbestand
Fallige Papiere 30946 8449 30946 8443
 Kaufe » -147 044 -124.606 <147 044 -124 6067
Festverzinsliche Wertpapiere — dispositiver Bestand )
Féllige-Papiere, Verkaufe 5233955 49471 360 5405279 5247 903
Kaufe -7 975451 -6 020990 8010692 -6 100.584.
Aktien, Aktienfonds und andere nicht ‘ '
festverzinsliche Wertpapiere - dlsposmver Bestand : )
Verkufe 540 400 100719 540400 100779 0
Zukaufe -706 541 -288 255 706541 .-293599 .
-Andere Kapitalanlagen °
Verkdufe 48 279 19397 48279 . 19397
“Zukaufe _ -48 331 -138497 48331 138497
Verbundene Unternehmen und Beteiligungen ' B T
Verkiufe ' 9214 9273 9214 9273
Neuerwerb _ -20886 -29298 -20886 -29 298
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden. Grundstucken
Verkaufe 609 28372 609 28372
Neuerwerb- -764 -2536 764 -2536
Kurzfristige Kapitalanlagen
Veranderung 420484 -239162 323221 -330:536
Ubrige Verdnderungen -25256 -67 844 -25506 -67 844
-2 640386 -1803618 -2601.878. -1 673387

* Zur Not

Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

digkeit der A g der , As-if-pooling*“-Methode nach US GAAP vgl. Lagebericht Seite 19




Jahresabschluss | Kapitalﬂussréchnung

inTEUR. TR 2003 2002 2003 = 2002

Wirtschaftliche US GAAP
Betrachtung JAs-if-pooling”-Methode*
~11-3102 1.1.-31.12, 1.1.-31.12,

“re ol Kapitalflusstaus Finanzierungstatigkeit. - . '
“Einzahlung aus KapitalmaBnahmen. ... " T 219590 - 219590 -
Finanzinittelzufluss aus Sachkapitaleinlage = - 11402 - S B

Veranderungen der Depatforderungen/verbindlictikeiten S S L
. aus Finanzierungsgeschaften . 294123 65267 294123 - - 65267
- Gezahlte Dividende .. o -82 591 ] - T82°597 -26 100

Verénderung derbegebenenAnleihen - - - 30087 33797 130087 ToT33 79T

Andere Veranderungen -11010 63971 -11 010 63971

"Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit 461601 © -35093 450199 61193

IV. Wahrungskursdifferenzen 49047 64 625 49034 64614
-._Summe der Kapitalzu- und abfliisse (Summe L+11+111+1V) ' ’ 285732 158793 286710 . -182872°
“Hiissige Mittel am Anfang der Periode 671866 - 830659 672844 835816

Veranderung der fliissigen Mittel laut Kapitalfiussrechnung 285732 -158 793 286710 -162 972

Fliissige Mittel am Ende der Periode 386134 - 671866 386134 672 844

Ertragsteuern -43 982 29233 43982 -25853

Zinszahlungen ) -48 673 -107 039 -48 673 -107 039




SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Zum 3% i}&zemheg 20@3

In der nachfolgenden Tabelle haben wir. die. versicherungsteihni’schen Aktiva und Passiva zum.
~-31. Dezember 2003 und 2002 nach Eliminierung der konzerninternen segmentubergretfenden Ge-

schaftsvorfalte unseren Segmenten zugeordnet.

Aufteilung zu versicherungstechnischen Aktiva- und Passiva-Positionen:

in TEUR Schaden-Riickversicherung L ~ Personen-Riickversicherung
2003* : 2002 oL 2003 2002
Wirtschaftliche US GAAP « - Wirtschaftliche US GAAP a
Betrachtung A5 if-pooling*- Betrachtung ~ASiF-pooling™

g Methode** chtung ™ pethode* *
Aktiva
Anteile der Riickversicherer
an denr Prédmientbertragen 99122 94365 94 365 2555 1523 1523
Abgegrenzte Abschiusskosten {netto) : 197078 250988 250988 1344206 963 961 '963 961
Anteile der Riickversicherer - )
an'den Deckungsrickstellungen , - - - 206717 489784 - 489784
Anteile der Riickversicherer .
an-den Schadenriicksteliungen und sonstigen.. B :
Riickstellungen 1817976 3073835 3073835 96379 112513 112513
Depotforderungen 176330 252479 252479 3257988 3329560 3329560
Gesamt L 2290506 3671667 3671667 4907 845 4897341 4887 34}
Passiva
Schadenriickstellungen 8396999 8954985 8954 98% 929396 934142 934142
Deckungsriickstellung : - - - 4001148 4136701 4136701
Riickstellung:fiir Pramieniibertrage 939942 1124308 1124308 21868 21522 21522
Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 93987 110872 110872 24002 20437 20437
Depotverbindlichkeiten : 559333 98683 986 831 216185 343819 343819

5456621 5456627

Gesamt . 9990261 11176996 11176996 5192589

* Die Werte zur wirtschaftiichen Betrachtungsweise und nach USGAAP , As-if-pooling*-Methode sind identisch:
** Zur Netwendigkeit der Anwendung der , As-if-pooling“-Methode nach US GAAP vgl. Lagebericht Seite 19 f




‘ Jahresabschluss ‘i Segmentberichterstattung

Fmanz—Ruckversmherung T T Programmgeschaft . Gesamt

B 2003* - 2002 2003* ‘ ' 2002 2003* 2002
_a_ - ertschafthche s GAAP ' - Wirtschaftliche US GAAP : ' ertschafthche ~ USGAAP - -
. Betrachtun ,,As -if-pocling®.. .o Betrachtun wAS- -if-pooling™- Betrachtun As-if-pooling’-
B g Methode™* 9% UMethodex* T T 9. Methode*m* e e
2042 86 . 3997 463 201 643513 643513 566920 739487 743398
44780 25604 - 13T6sT 104742 - 81408 . 81403 1690806 1321961 . 1428 044°
- - - - - - 206717 489784 489784
506 510 632218 - 633967 2017227 2403232 2403232 4438092 6221798 6223 547
4216479 4012475 4774376 13886 2692 2692 7664683 7597206 8359107

4769811 4670383 5544 027 2599056 3130845 3130845 14567 218 16.370236 17243880

6192954 5544198 6627377 3183821 3403326 3403326 18703170 18836651 19919830

- - - - - : - 4001148 4136701 4138701
165518 103913 110565 999 566 1161-848 .1161848 . 2126894 24311591 2418243
18851 - -:19681 | 21861 2514 - - . - 139354 150990 153170
20734 77 24764 ~ 27044 284 239 275386 273 386k 1080491 1:630 200 1633080

6398057 5691 956 5786847 - 4470140 4840560 4 840 560 26051057 27166133 28261024




SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

zum 31, @ezem%}es 20@3

v.vAuﬂe‘i!ung der Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR . ' Schaden-Riickversicherung ) Personen-Riickversicherung

2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002

- Wirtschaftliche US GAAP: Wirtschaftliche USGAAP

Betrachtung JAs-if-pooling”-Methode* Betrachtung +As-if-poaling”-Methode*

Gebuchte Bruttopramien : ) 4787119 6020029 4787118 65020029 2276319 2471500 2276318 ‘ 2471500
Verdiente Pramien fiir eigene Rechniing 3499993 3502073 3499993 3502073 1936309 2142270 1936309 2 1427270
Aufwendungen fiir Versicherungsfalie ) . ) ’
fiir eigene Rechnung - 2976907 2722079 2976907 2722079 1270385 1218683 1270385 1218683

Veranderung der Deckungsriicksteltung . . g
fireigene Rechnung - - - - 297797 574123 297 797 574123

Aufwendungen fir Provisionen und
Gewinnanteile und das sonstige versicherungs- ’ ) . -
technische Ergebnis filr eigene Rechnung 285862 543154 285862 543154 427836 478322 ° 427836 -478 322

Kapitalaniageergebnis R 303411 255860 393411 255860 179383 268424 179393 - 268424
Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb 96 099 106 042 96 099 106042 44918 56625 . 44918 . 58 625:
Ubriges Ergebnis 68686 81080 68686 81080  -13766 34464 13766 34464
Operatives Ergebnis (EBIT) 465850 305578 465850 305578 61000 48477 61000 48477
Zinsen auf Hybridkapital 37781 40866 37781 40866 4834 6575 4834 . 6575
Ergebnis vor Steuern 428069 264712 428069 264712 56166 41902 56166 41902
Steueraufwand 215281 97642 215281 97 642 10410 9755 10410 9755
Anderen Gesellschaftern zustehendes Ergebnis. - -45822  -12831 45822 12931 798 2150 798 . 2150
Jahresiiberschuss 166966 154139 166966 154139 46554 29997 46554 29997

* Zur Notwendigkeit der Anwendung der ,As-if-pooling”Methode nach US GAAP vg! Lagebericht Seite 13,



Jahresabschluss | Segmentberichterstattuné

,Finanz-Rﬁckvgféichgtung e - Programmgeschaft Gesamt

772003+ 2002 ¢ 2003 20022003 2002 2003 2002 . 2003 . 2002 2003 | 2002
‘ ‘Wirtschaftliche: .~ 'US GAAP : Wirtschaftliche US GAAP Wirtschaftliche USGAAP
Betrachtung . wAs-if-pooling{-Methode* Betrachtung JAs-if-pooling"-Methode* Betrachtung LAs-if-pooling”-Methode*

1632672 124261'1 1877873 1545453 2646747 2729087 2646747 2729087 11342857 12463227 11588058 12766069
1563431 1210956 i664243 "1.497°610. 1155855 832936 - 1155855 832936 8155588 7688235, 8256400 7974883

1610246 1380973 _’1 666287 1‘325’390 814156 666 820 814156 666820 6671694 5988555 6727735 6232972

= B _ 297797  -5747123 287797 . 574123

241245 132924 157080 253664 23500 253664 23500 1208607 1177900 1224477 1202085

438311 357194 482313 313963 60371 46872 60371 - 46872 1071486 928350 1115488 885119

3041 5383 3215 5393 68004 90707 68004 90707 212062 258767 212236 258767
- 984 1034 711 1549 23317 29740 23317 26740 104785 146318 106480 146833
o TTaaven Ca7826- - 219228- - 22152 57085 - . 69041.. . 57085 .. 59041 732120 470922 803163~ 445248
T a4t 3716 adst 3716 7727 6391 7727 6391 54793 57548 54793 57 548
a3 4110 214777 18436 49358 62650 49358 62650 677336 413374 748370 387700 '
33717 4323 41209 2640 7161 19477 7161 13477 266569 131197 274061 129514
10964 92 10964 - -160 - 168 - 168 55988 15005 55988 15072

89062 - 39695 162604 15636 42197 43 341 42187 43 341 354779 267172 418321 243113
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ANHANG

1. Aligemeine Aufstellungsgrundsitze

Die Hannover Riickversicherung AG (Hannover Riick) gehértzur Talanx AG, die wiederumzu 100%
dem- HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.C. (HDI) gehdrt. Der HDI ist nach §§ 341 i ff
HGB verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen. In diesen Konzernabschluss sind die Abschliisse
der Hannover Riick und deren Tochterunternehmen einbezogen. Nach § 291 Abs. 3 Nr.1 HGB in der ge-
dnderten Fassung entféllt fiir den Konzernabschluss der Hannover Riick die befreiende Wirkung des
Konzemabschlusses der Muttergesellschaft.

Der Konzemabschluss der Hannover Riick wurde vollumfanglich entsprechend den amerikanischen _
Rechnungslegungsvorschriften (United States Generally Accepted Accounting Principles ,US GAAP") .

erstellt. ;

SFAS 141 ,Business Combinations” par. 11 in Verbindung mit Appendix D 11 bis 18 regelt die Bi-

. la_nzienu‘ng”von,.L'-'Jbe‘rtragungsvorgé‘ngenv zwischen Gesellschaften unter gemeinsamer Beherrschung,
--Danach sind-die Vermégensgegensté‘nq';‘é;und Schulden der iibertragenen Gesellschaft zu den Buch-..

werten bei der abgebenden Muttergesellschaft zu ibernehmen. Der konsolidierte Abschluss der iiber-
nehmenden Gesellschaft ist so darzustellen, als ob sich die libertragene Geselischaft schon seit Be-
ginn-des-Geschaftsjahres im Konsolidierungskreis befunden hatte. Die zu Vergleichszwecken prasen-
tierten Angaben der Vorperioden sind entsprechend anzupassen. Der Konzernabschluss wurde nach
diesen Vorschriften, die wir insgesamt als #As-if-pooling“-Methode bezeichnen, aufgestellt und um be-
stimmte Angaben erganzt (siehe Lagebericht S. 19 f sowie Kapitel 3 und 4 dieses Anhangs). Alle An-
gaben im Anhang erfolgen unter Anwendung der ,As-if-pooling”-Methode. '

Im April 2003 hat die Derivative Implementation Group (DIG) des FASB die SFAS 133 implemen:
tation Issue No. B 36 ,Embedded Derivatives: Modified Coinsurance Arrangements and Debt Instruments
That Incorporate Credit Risk Exposures That Are Unrelated or Only Partially Related to the Credit-
worthiness of the Obligor under Those Instruments” (DIG B 36) verdffentlicht. Die Vorschrift regelt die
Bilanzierung von ,Modified Coinsurance™ (Modco) und »Coinsurance With Funds Withheld"- (CWFw)

" Riickversicherungsvertrigen. Danach enthalten diese Vertrdge eingebettete Derivative, die getrenntvon

den unterliegenden Riickversicherungsvereinbarungen zu Marktwerten zu bilanzieren sind. Die Ver-
anderungen der Marktwerte zwischen zwei Stichtagen sind erfolgswirksam zu erfassen. Der Erstanwen-
dungszeitpunkt fiir SFAS 133 DIG B 36 war der 1. Oktober 2003.

Hannover Riick wendet die Regelungen seit diesem Tag an. Eine geringe Anzahtvon Vertragen im
Bereich der Personen-Riickversicherung war von der Vorschrift betroffen. Die Anwendung von DIG B 36
hatte im Geschaftsjahr keine wesentlichen Auswirkungen auf den Konzernabschluss, Zu niheren Aus-
fiihrungen verweisen wir auf das Kapitel 7.4 ,Derivative Finanzinstrumente"

Im gleichen Monat hat das FASB SFAS 149 ,Amendment of Statement 133 on Derivative Instru-
ments and Hedging Activities” veréffentlicht. SFAS 149 erganzt die Bilanzierungsvorschriften zu deriva-
tiven Finanzinstrumenten und Hedgingstrategien nach SFAS 133, soweit sie noch nicht Teil von bereits
verdffentlichten Regelungen der Derivative Implementation Group waren. Dieser Standard ist grund-
satzlich auf alle Vertrage anzuwenden, die nach dem 30. Juni 2003 abgeschlossen bzw. modifiziert
wurden.

{m Dezember 2003 hat das FASB die Interpretation ,FIN" 46 (iiberarbeitet Dezamber 2003) ,Con-
solidation of Variable Interest Entities" (FIN 46R) herausgegeben, die die Konsolidierung so genannter
«Variable interest Entities” kiarstellt. Die Vorschrift regelt, auf welche Weise ein Unternehmen analy-
sieren muss, ob es ein anderes Unternehmen anders als durch Stimmrechte kontrolliert und daher das
andere Unternehmen gegebenenfalls konsolidieren muss. Die (iberarbeitete Interpretation ersetzt
FIN 46 ,Consolidation of Variable Interest Entities”, die im Januar 2003 veréffentlicht wurde.




Anhang: | "Alvl‘g_e'meine'Aufstel-lungsgrundsétze

“Hannover Riick wendet zum 31. Dezember 2003 die Regelungen von FIN 46R auf Zweckgesell-

: ;Schaftéh'-(Spe;iglﬂ‘:‘ﬁu‘rposle'_.j_Eptitievs)‘,ant.n,Né\'.}e.rg_‘_Er_lfa'u,te_ruqngen“gvi_aben wirim Abschnitt zur Verbriefung

s ‘vpfn"RUCkversicher"ungsriéiken im Kapitel 5.1. Hannover Riick priift derzeit die Auswirkungen vor FIN46R "
" auf Geschaftsbeziehungen mit Gesellschaften, die keine Special Purpose Entities sind.

\m Mai 2003 hat das FASB den Standard SFAS 150 Accounting for Certain Financial instruments
“+with Characteristics of Both Liabilities and Equity” versfrentlicht. Die Vorschrift regelt die Bilanzierung
- bestimmter Finanzinstrumente, die bisher von den Emittenten als Eigenkapital ausgewiesen wurden.
“Nach SFAS'150 sind bestimmte freistehende Finanzinstrumente, die sowohl Merkmale von Verbindiich-
, keiten alsauchvon Eigenkapital tragen, insgesamtails Verbindlichkeiten auszuweisen. Die entspréchen-'
" den Zéitwertveranderungen sind in der Mehrzahl der Falle ergebniswirksam zu erfassen. Der Standard
‘kann:gegebene"rifalls bestimmte Riickkauftransaktionen von Aktien sowie SteuerungsgréBen und Bi-
lanzkenrizahlen beeinflussen. v ' ”

T Die—AnWendung»vonfSFAS.J,50.hatte,,jm.,Ges_C_héf‘;Sjah_r_ keine Auswirkungen auf den Konzernab-

. DieEITF hat im Marz 2003 Konsens zu den offenen Punkten von EITF 02-9 ,Accounting-for
Changes That Result ina Transferor Regaining Control of Financial Assets Sold” hergestellt. E/TF 02-9
sieht vor, dass der VerauBerer Finanzaktiva, die vormals als verkauft bilanziert wurden, zum Zeitwert

~ anzusetzen hat, sofern er die Verfligungsmacht iiber diese Finanzaktiva zuriickgewonnen hat. Zu bilan-

zi‘e‘r.entis't wie bei einem Riickerwerb durch den VerauBerer. Gleichzeitig hat der VerauRerer eine ent-
sprechende Verpflichtung gegeniiber dem Erwerber auszuweisen. Bei der Riickgewinnung der Verfii-
gungsmacht diirfen beim VeriuBerer keine Gewinne oder Verluste realisiert werden. Die Bildung von
Wertberichtigungen auf Forderungen ist zum Zeitpunkt der Wiedererlangung der Verfligungsmacht un-
2ulkssig. Die Régelungensind seit April 2003 auf alle Veranderungen anzuwenden, durch die der Ver-
auBerer die Verfigungsmacht {iber vormals verkaufte Finanzaktiva zuriickerlangt.

- Aus der Einfiihrung der Regelungen haben sich im Geschaftsjahr keine Auswirkungen auf den Kon-
zetriabschluss ergeben.

~ im November 2002 wurde vom FASB die FIN 45 ,Guarantor's Accounting and Disclosure Require-
‘ments for Guarantees, including Indirect Guarantees of Indebtedness of Others —an Interpretation of
FASB Statements 5,57 and 107 and Recission of FASB Interpretation 34" verdffentlicht. Die Interpreta-
tion gibt Aufschluss uber die Angabepflichten, die ein Garantiegeber in seinem Abschluss zu den Ver-
pflichtungen aus den von ihm gewahrten Garantien zu machen hat. FIN 45 regelt weiterhin, dass ein
Garantiegeber zum Zeitpunkt der Garantiezusage eine Passivierung in Hohe des Zeitwerts fiir die Ver-
pflichtung vorzunehmen hat, die ihm aus der Gewahrung der Garantie entstanden ist. Angabepflichten
bestehen fiir alle Perioden, die nach dem 15. Dezember 2002 enden (Wir verweisen aufunsere Erldute-
rungen im Kapitel 7.2 Haftungsverhaltnisse”). Die Ansatzvorschriften gelten fiir Garantien bzw. Haf-
tungsverhaltnisse, die nach dem 31. Dezember 2002 begriindet wurden. Sie geiten nicht fir Garantien,
die innerhalb eines Konzernverbunds oder von einem Konzernunternehmen fir ein anderes Konzern-
untemnehmen gegenuiber Dritten abgegeben wurden.

Die Anwendung der Vorschrift hatte keinen wesentlichen Effekt auf den Konzernabschluss.

im Juli 2002 wurde SFAS 146 ,Accounting for Costs Associated with Exit or Disposal Activities”

veréffentlicht. Demnach sind Verpflichtungen fiir Kosten im Zusammenhang mit SchlieBungs- oder Ver-

" juBerungsvorgangen in der Periode. zu passivieren, in der die Kosten entstanden sind, vorausgesetzt,

der Zeitwert ist verniinftig abschatzbar, Bisher konnten solche Verpflichtungen bereits bei der Verpflich-

tung der Unternehmensleitung zu einem Restrukturierungsplan passiviert werden. SFAS 146 ist fiir
SchlieBungs- bzw. VerauBerungsvorgange nach dem 31. Dezember 2002 anzuwenden.



Anhang | Crundlagen-der Rechnungslegung

2_-.,Qflln_dlag_en_der._Rechnufngslegu_ng_é_;_nsE.h_l.i_egl.i.ch

Ads der Anwendung des Standards haben sich im Geschéftsjahr keine'wesentlichen Auswirkungen:
auf den'Konzernabschluss ergeben.” '

Alle vom FASB bis zum 31. Dezember 2003 verabschiedeten Statements of Financial Accounting -
Standards (SFAS), deren Anwendung fir das Geschaftsjahr 2003 bindend war, haben wir in dem Kon- -
zetnabschluss beriicksichtigt. o S ST : :

‘Die nach'§ 161 des Aktiengesetzes vorgeschriebene Entsprechenserkldrung zum Deutschen Cor-
porate Governance-Kodex ist abgegeben und den Aktionaren zuganglich gemacht worden.

Im Konzernabschluss und in den Abschliissen. der Einzelgesellschaften-miissen zu einem gewissen”

‘Grad Schétzungen und Annahmen getroffen werden, die die bilanzierten Vermégensgegenstande und

Verbindlichkeiten und den Ausweis von Ertrdgen und Aufwendungen wihrend-der Berichtsperiode be-
einflussen, Die sich tatsdchlich ergebenden Betrage kénnen von den Schdtzungen abweichen.

~ Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die in.den Konzernabschluss einbezogenen Jahresabschliisse wurden tiberwiegend zu den Stich-
tagen 31. Dezember aufgestellt. Eine Erstellung von Zwischenabschliissen nach ARB 51 A fiir die Kon-
zerngesellschaften mit abweichenden Stichtagen ist nicht erforderlich, da deren Abschlussstichtage nicht
mehr als drei Monate vor dem Konzernabschlussstichtag liegen.

. Die Abschlijsse aller Gesellschaften wurden zunéchst entsprechend den landesrechtlichen Vor-
schriften erstellt und nach konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsregein auf amerikanische
Rechnungslegungsvorschriften (US GAAP) iibergeleitet. v




Anhang | Konsolidierungskreis

3 Konsolidierungskreis und -grundsétze

Konsolidierungskreis -~ -

Konzerfobergesellschaftist die Hannover Riick. Voll konsolidiert wurden-neun inldndische und sieb-
- zehn ausldndische Einzelgesellschaften sowie drei ausldndische Teilkonzerne. ,At Equity” wurden drei
inlandische und drei-auslandische Gesellschaften konsolidiert.

im Geschftsjahr sind die HEPEP 1l Holding GmbH, HEPEP |1l Holding GmbH und HAPEP 1 Holding
'GmbH, alle mit Sitz in Hannover/Deutschland; erstmalig konsolidiert worden. Die Anteile an diesen Ge-
 sellschaften werden von den ebenfallsin den Konzernabschluss einbezogenen Hannover Euro Private
' Equity Partners [l GmbH & Co.KG, Hannover Euro Private Equity Partners 1l GmbH & Co. KG und Hanno-
- ver America Private Equity Partners |l GmbH & Co. KG gehalten. Der Ceschaftszweck der Cesellschaften

. liegtim Aufbau, Halten und Verwalten ausgewahlter Portefeuilles von Kapitalanlagen.

.. Ebenfalls erstmalig konsolidiert wurde-im Geschéftsjahr die Oval Office Grundstiicks GmbH, Hanno-

- ver/Deutschland, deren Zweck der Erwerb, die Verwaitung und die VerduBerung von Gruhdstﬂcken ist.
Die Gesellschafter sind zu'je 50 % die HDI Privat Versicherung AG lind die Hannover Riick. Die Gesell-
schaft wurde nach der,At-equity”-Methode in den Konzernabschiuss einbezogen.

- === |m Rahmen einer Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage hat die Talanx AG ihre Anteile an der HDI
- - Reinsurance (lreland) Ltd. mit Wirkung vom 1. Juli. 2003 in die Hannover Riick eingebracht. Nahere Er-
~ - lauterungen geben wir im Kapitel 4 Wesentliche Akquisitionen/Neugriindungen”.

In Ubereihstiihmhng mit Ziffer 7.1.4 der Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance-
_Kodexsind in der nachfolgenden Tabelle auch die wesentlichen Beteiligungen an nicht konsolidierten
- Drittunternehmen aufgefiihrt.

Die Angaben zur Héhe des Eigenkapitals und des Ergebnisses des letzten Geschaftsjahres ent-
~ stammen den lokalen Jahres.a_bschli]ssen der Gesellschaften. '
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Anhang: ¢ Konsoilaierungskrels

In"den Konzernabschluss einbezogene Unternehmen

Name und Sitz des Untefnehmens - . . Ergebnis

Angaben der Betrdge in gﬂ'i:eistg?;i;,‘: i He(::;;dﬁsa’s des letzten

jeweils 7 000 Wahrungseinheiten P , genkap Geschiftsjahres-

Verbundene Untermehmen mit Sitz in Deutschiand

Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, . ' 1000  EUR. 596851  EUR = 21730

Hannover/Deutschland : : ‘

Hannover America Private Equity Partners It GmbH & Co. KG, 89,0 EUR 20990 - EUR -81

Hannover/Deutschland ® : ’

HAPEP{'Holding GMBH, : 89,0. EUR - 19012 ' EUR -186

Hannover/Deutschland ¥ ,

Hannover Euro Private Equity Partners [k GmbH & Co. KG, . . 77.9 EUR 4191 EUR -24

Hannover/Deutschland ® :

HEPEP 11t Holding GmbH, 778 EUR 2009 EUR -16

Hannover/Deutschland '*

GbR Hannover Riickversicherungs-AG/ 70,1 EUR- 59108 EUR 1207

E+5 Rickversicherungs-AG Grundstiicksgesellschaft, Hannover/Deutschland _ o S : e

" E+S Rickversicherungs-AG, Lo - 558 _ EUR 459281 . EUR - 39000
~ Hannover/Deutschland ™ E e e

#Wﬁ‘a’n*noverwéuro Private Equity Partners 1. GmbH & Co. KG, . ' ' 54,9.. EUR 24134 EUR - 8

Hannover/Deutschland ® .

HEPEP 1 Holding GmbH, ' 54,9 EUR 16593  EUR 9

Hannover/Deutschland ¥ : .

Verbundene Unternehmen mit Sitz im Ausland » )

Hannover Finance (Luxembdurg) SA, ’ : 100,0- EUR 9698  EUR 7 869

Luxemburg/Luxemburg ?

Hannover Finance {UK) Limited, : 100,0 GBP 109352  GBP -10

Virginia Water/CroBbritarnien

Hannover Life Reassurance Company of America, : 100,0 UsD 84958 USD  -1401

Orlando/USA?

Hannover Life Reassurance {!reland) Lid., ‘ 21000 EUR 101639 EUR 2963

Dublin/irland _ . . .

Hannover Life Reassurance (UK) Ltd., 100,0 GBP 33074 CBP 980

Virginia Water/CroBbritannien ? .

Hannover Re (Bermuda) Ltd., » 100,06 EUR- 647472 EUR 142961

Hamilton/Bermuda

Hannover Reinsurance {Ireland) Ltd,, ‘ 100,0 EUR 536952 EUR 46430

Dublin/irland ‘

Hannover Re Sweden Insurance Company Ltd,, . 1000 SEK - SEK 723

Stockholm/Schweden % ’

Hannover Services (UK) Ltd,, 100,0 GBP 635  OBP 169

Virginia Water/GroBbritannien

international insurance Company of Hannover Ltd., ©100,0. GBP 70970  GBP 6365

Virginia Water/GroBbritannien

Hannover Finance, Inc, 100,0 Usb 400773 uspD 8238

Wilmington/USA ”
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‘Name und Sitz:des Unternehmens.. - : Héhe des Anteils Hhe des Ergebnis

- 'Angaben def Betragein > . ; des letzten
jeweils1.000 Wéh(ungseinheiten am Kapitalin % Eigenkapitals Geschaftsjahres
“Die Hannoveerinance, Inc. erstelit einen eigenen Teilkonzemabschluss, .
in den als wesentliche Gesellschaften folgende Unternehmen einbezogen
sind und'an denen sie folgende Anteile halt: )
*. Clarendon:America Insurance Company, ; 100,0 Usb - 179213 usD - 10815
- Treaton/USA :
Clarendon National insurance Company, 100,0 ysD 518515 USD 16956
Trenton/ U‘SA _
: _'C‘larendon’;Select‘\nsurance Company, ] 1000 usb 27121 usb 3537
~Tallahassee/USA : U . - I : - .
Harbor Spedialty [nsurance Company, ‘ ’ ' 1000 . USD 42028 USD 6313
Trenton/USA
Insurance Corporation of Hannover, 100,0 ysD 197044 USD 11302
Chicago/USA )
Redland Insurance Company, 100,0 Usp 26500 USD 2393
Council Bluffs/USA
Harnover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd. 100,0 ZAR 343191 ZAR -33118
. Johannesburg/Sidafrika
‘DieHannover Reinsurance Group-Africa {Pty).Ltd. erstelltieinen eigenen:
Teilkanzerahschiuss, in den als wesentliche Cesellschaften folgende
_ Unternehmen einbezogen sind und an denen sie folgende Anteile hait:
Compass Insurance Holdings (Pty) Ltd., ) v ) 1000 ZAR 127125 ZAR 2333
Johannesburg/Stdafrika *
- - Hannover Life Reassurance Africa ttd., 100,0 ZAR 32977 ZAR 2195
- Johannesburg/Stidafrika : e . e _
Hannover Reinsurance Africa Ltd., o » S ) © 71000 7AR 289992 - ZAR- - 259
Johannesburg/Siidafrika- »
Hannover Reinsurance Mauritius Ltd., 100,0 MUR 39897  MUR -101045
. Port Louis/Mauritius
Lireas Holdings (Pty) Ltd., 100,0 ZAR 9743 ZAR = -342]
Johannesburg/Sﬂdafrika
Aviation insurance Company ttd., 31,3 ZAR 21326 ZAR 3970
Kapstadt/Sidafrika
HDI Reinsurance (Ireland) Ltd., 100,0 EUR 226844 EUR 104091
Dublin/Irtand
Hannover Re Real Estate Holdings, Inc, ' 94,0 usb 124787 USD 4951
Ortando/USA
ool —o-Die Hannover Re Real Estate Holdings, Inc. hélt einen Teilkonzetn, inden
 als wesentliche Gesellschaften folgende Unternehmen einbezogen sind und -

‘ an denen sie folgende Anteile halt: - - o ) )
il ,A,,,,,M,___Hannox_/ﬂg‘r USA Real Estate Co_»rporation,v o ’ © T 940 0 USD . 51042- USD - 1966
e e . _Orlando/USA _ o S - - . : o

Summit at Southpoint Corporation, “ - " 7940 TYSDTTT 74227 TUSDT 338 e
Jacksonville/USA o
Orange Avenue Corporation, ‘ : . » 94,0 usp 204 USD 41
_ - Orlando/USA ‘ ’ :
-~ WRH Offshore High-Yield Partners. LP., _ ' 86,7 ysD - 48828  USD 2996
Wilmington/USA " )
Penates A, Ltd., 86,1 ysD 92243  USD 3386

Tortola/ British Virgin Islands "
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Name und Sitz des Unternehmens ;e . . : Ergebnis-
‘Angaben der Betrige in . f;?nhigeist;}?:eol/ls Ei i‘:n(:dﬁzls des létzten
jeweils'1 000-Wahrungseinheiten . P . o 9 P Geschiftsjahires -
Hannover Re Advanced Soiutions Ltd., - = 7853 EUR 797 EUR. 218‘
Dublin/Irland * , o ’ L
‘Hannover Life Re of Australasia Lt, ' 77,9 AUD 177160 . AUD 13940
Sydney/Australien
E‘+S,Reinsurance'(lreland)'Ltd.,v : ’ ; ‘ . 558 EUR 157643  EUR 12-994
Dublin/irland :
Assozilerte Untemehmen mit Sitz in Deutschland
Oval Office Grundstiicks GmbH, - 500 EUR 29903  EUR -24
Hannover/Deutschland
WeHaCo Untemehmensbeteiligungs-AG, ‘ ) 390 EUR ~ 70350° EUR 25442
Hannover/Deutschland - ' ‘ . e . :
HANNOVER Finanz GmbH Beteiligungen und Kapitalanlagen, - 250 EUR 106971 EUR 37543
Hannover/Deutschland * :
Assoziierte Unternehmen mit Sitz im Austand _
ITAS Assicurazioni S.p.A., 43,7 EUR 547197 EUR 4786
Trient/Italien . :
ITAS VitaS.p.A,, 349 EUR 52410 EUR 2087
Trient/Italien _ ) ‘
WPG Corporate Development Associates IV (Overseas}, L.L.C..- : 268 i UsD 2379 USD” -12
‘Grand Cayman/Cayman Islands : ’ .
Béteiligungen in Deutschland . ‘ )
IM Management Consuilting GmbH, 74,0 EUR 47 EUR 3
Hannover/Deutschland ®
Willy Vogel Beteiligungs GmbH, ‘ L 15,0 EUR - 70061 - EUR f4 612 T
Hannover/Deutschland ’ :
Internationale Schule Hannover Region, K B 11,1 EUR 570 EUR 112
" Hannover/Deutschland & ‘ : ’ ’
Beteiligungen im Ausland
Mediterranean Re, PLC, . 333 usb 3927  UsD 268
Dublin/irand ?
Special Risk Insurance and Reinsurance Luxemburg S.A,, 18,2 EUR 2971230 EUR 8770
Luxemburg/Luxemburg ¥ )
HI Holdings, Inc, v 16,3 USD 17348 USD 2235
Honoluly, Hawaii 4 7
Inter Ocean Holdings Ltd., 100 Usb 74297 usD 245%
Hamilton/Bermuda *
Acte Vie'S.A. Compagnie d" Assurances sur la Vie et de Capitalisation, 94 EUR 6914  EUR 8
StraBburg/Frankreich ¥ v
Bulstrad Life Insurance, S o . e . T3 { "BGN 5707 BON 286

" Sofia; Builgarien

e Zahlenangaben nach US GAAP~~
. ¥ Vorléufige (untestierte) Zahten
7 Geschdftsjohr zum-31.12.2002
““Konsolidierte Zoklen
" Geschdftsjabr vom 1.11.2001 bis 37, 10.2002
-Ceschéftsjahr zum 31.7.2003
.7 Stimmberechtigte An.eile 16,26 %
7 Geschdftsiahr 2um 30.9.2003
" Gesellschaft inaktiv
™ Geschdftsjahr zum-31.10.2003




Anhang | Akquisitionen

~ Kapitalkonsolidierung

" Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach den Vorschriften des SFAS 141. im Rahmen des ,Purchase
Accounting” werden die Anschaffungskosten der Muttergeselischaft mit dem anteiligen Eigenkapital der
Tochtergesellschaft verrechnet, das sich zum Zeitpunkt der erstmaligen Einbeziehung in den Konzern-
abschluss nach der Neubewertung samtlicher Vermégensgegenstande und Schulden ergibt. Nach Akti-

. vierung aller. erworbenen immateriellen Vermdgensgegenstande, die gemaB SFAS 141 getrennt von
. einem Geschafts- oder Firmenwert {Goodwill) zu bilanzieren sind, wird der Unterschiedsbetrag zwischen
. dem neu bewerteten Eigenkapital der Tochtergesellschaft und dem Kaufpreis als Geschéfts- oder Firmen-
wert aktiviert. Bei Transaktionen zwischen Gesellschaften unter gemeinsamer Beherrschung (Trans-

. ractions Between Entities Under Common Control).werden die Vermdgensgegensténde und Schulden der
{ibertragenen Gesellschaft zu den Buchwerten bei der abgebenden Muttergeselischaft ibernommen,
ein Bestandswert oder Goodwill wird nicht bilanziert. Nach SFAS 141.11i. V. m. App. D ist dabei der

"~ konsolidierte Abschiuss der iibernehmenden Gesellschaft so darzustellen, als ob sich die libertragene
1 Gesellschaft schon seit Beginn des Geschéftsjahres im Konsolidierungskreis befunden hétte. Dabei sind
" die Ceschaftsbeziehungen der iibertragenen Gesellschaft mit anderen Gesellschaften des Konzerns wie

s KO‘hZém"\)’org'a'nge zu eliminieren. Gleiches gilt fiir alle zu Vergleichszwecken dargesteliten Vorperioden
_(,As-if-pooling”-Methode), Geringwertige und ,negative Goodwills” wurden im Jahr der Entstehunger-
 tragswirksam verrechnet. Soweit Anteile am Eigenkapital Konzernfremden zustehen, werden diese An-
teile'separat ausgewiesen. Der Anteil Konzermfremder am Ergebnis wirdin der Gewinn- und Verlustrech-
nung vom Jahresergebnis abgesetzt und betragt fisr das Geschéftsjahr 55.988 TEUR (15.073 TEUR).

Schuldenkonsolidierung.

Die Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen wurden gegeneinander aufgerechnet.

‘Aufwands- und Ertragskonsolidierung

Die Auswirkungen konzerninterner Geschaftsvorfélle wurden eliminiert.

4. Wesentliche Akquisitionen/Neugriindungen

Die Talanx AG hat im Rahmen einer Kapitalerhohung gegen Sacheinlage ihre Anteile an der HDI
Reinsurance (Ireland) Ltd. mit Wirkung vom 1. Juli 2003 gegen Ausgabe von 13.716.814 neuen Aktien
in die Hannover Riick eingebracht. Da diese Einbringung eine Transaktion zwischen Gesellschaften-un-
ter gemeinsamer Beherrschung darstellt, war die Gesellschaft nach den Grundsitzen der US GAAP zu den
Buchwerten der Talanx AG so zu konsolidieren, als ob sie beteits zu Beginn des Geschaftsjahres zum
Konzern gehorte. Die zu Vergleichszwecken présentierten Angaben des Vorjahres sind ebenfalls ent-
sprechend angepasst worden (,As-if-pooling”-Methode, vgl. Abschnitt .Kapitalkonsolidierung"). Die auf
dieser Grundlage dargesteliten konsolidierten Finanzinformationen des Konzemns fir die Zeitrdume
vor der Einbringung spiegein nicht notwendigerweise die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wider,
die sich ohne den nach US GAAP erforderlichen Einbezug der HDI Reinsurance fir diese Zeitrdume er-
geben hitte. Daher haben wir die Konzernabschliisse fiir das Geschaftsjahr 2003 und das Vorjahr um
die Angaben auf Basis einer Erstkonsolidierung der Gesellschaft auf den 1. juli 2003 erweitert {(wirt-
schaftliche Betrachtung). Mit Wirkung vom 8. Dezember 2003 hat die Hannover Riick ihre Anteile an der
HDI Reinsurance (Ireland) Ltd. im Rahmen einer Kapitalerhohung gegen Sacheinlage in die Hannover
Reinsurance (ireland) Ltd. eingebracht..
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5. Erlduterungen zu den einzelnen Posten der
Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

5.1 Kapitafanlagen einschlieBlich der Ertrdge und Aufwendungen

Die Bewertung der Kapitalanlagen erfolgte gema SFAS 115 +Accounting for Certain Investments
in Debt and-Equity Securities’ Die Zuordnung und Bewertung der Kapita!anlagen‘orientiert sich an der
Anlageintention. - ‘ '

Festverzinsliche Wertpapiere, die bis zur Endflligkeit der Anlagen im Bestand des Konzerns ver-
bleiben (Held-To-Maturity), werden zu Anschaffungskosten zuziiglich bzw. abziiglich erfolgswirksamer
Amortisationen bewertet {Amortised Costs). Die Amortisationen.ergeben sich aus-der Differenz zwischen
den Nennwerten und den Anschaffungskosten und werden auf die jeweiligen Restlaufzeiten der fest-
verzinslichen Wertpapiere verteilt,

Festverzinsliche Wertpapiere, die jederzeit verauBerbar sind, bei denen jedoch keine unmittelbare
Verkaufsabsicht besteht (Available-For-Sale), werden zum Marktwert bewertet. Die Zusch reibung der
Differenz zwischen-Marktwert und den fortgefiihrten Anschaffungskosten (Amortised Costs) erfolgt
ergebnisneutral. ' "

_ Festverzinsliche Wertpapiere des'Handelsbestands (Trading) werden zum Marktwert bewertet. Die.
Differenz zwischen dem Marktwert und den fortgefihrten Anschaffungskosten wird ergebniswirksam-

beriicksichtigt.

Wertpapiere, deren Marktwerte dauerhaft unter die fortgefiihrten Anschaffungskosten sinken,
werden efgebniswirksam aufden Zeitwert abgeschrieben.

Die sonstigen Kapitalanlagen enthalten im Wesentlichen Anteile an , Private Equity”-Limited-Part-
nerships.. . :
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Laufzei end zinslichen Wertpapiere de’s"Da’ﬂérbestands‘?und‘des dispositiven Bestands:
Zurden Bilanzstichtagen 31. Dezember 2003 und 2002 ' . :

In TEUR- Sl \ 2003 o 2002

Fortgeﬁihrté . Fortgefithrte
Anschaffungs- . - Marktwert  Anschaffungs- Marktwert
kosten . i kosten
Dauerbe;fand

*innethalbeinesJahres 7T 67169 68408 30608 - 31382
.. zwischen einem und finfJahren 114953 123384 173937 187824
' pwischen fonfund zehn Jahren 295 000 298825 130000 138330
nach mehr als zehn Jahren o 21573 22831 21788 24057
' Gesamt : 498 695 513 448 356333 381593

"Dispositiver Bestand
innerhalb eines Jahres - 1375756 1382997 1512288 1522222
pwischeneinem undfunflahren 6212600 6280794 4383705 4518495
zwischen fiinf und zehn Jahren : 2150603 2196050 2092802 2176097
nacﬁ mehr als zehn Jahren 1235717 1259726 1164692 1197284
Gesamt : 10974676 11119567 9153487 9414098

Die tatsachlichen Restlaufzeiten kénnen im Einzelfall von den vereinbarten Restlaufzeiten ab-
- weichen, wenn Schuldnern das Recht zusteht, ihre Verbindlichkeiten mit oder ohne Abléseentschadigun-
+genizu kiindigen o_dér vorzeitig zu tilgen: ‘




An ang Erlauterungen

Fortgefiihrte Anschaffungskosten sowie unrealisierte Gewmne und Verluste -aus dem Dauerbestand'" _ :
der Kapitalanlagen.(Held- To-Maturity) ' - S

in TEUR ' 2003

Fortgefiihrte v Unrealisierte ‘
Anschaffungs- Gewinne Verluste Marktwert
kosten ) i

Dauerbestand. .

Festverzinsliche Wertpapiere

Schuldtitel quasi-staatlicher Institutionen 145 896 8718 - 154614

Schuldtitel-von—Unternehmen 249128 4037 3845 249320

Hypothekarisch/dinglich gesncherte

Schuldverschrelbungen 103 671 5843 - 109514
Gesamt 498 695 18598 3845 513448
in TEUR , ' 2002

Fortgefiihrte -
A"Si:g T‘ngs- Gewinlr;‘:e1 rea“mr\t/?erluste Marktwert

Dauerbestand
Festverzinsliche' Wertpapiere

Schuldtitel quasi-staatlicher Institutionen 145 689 11042 - 1567371
- Schuldtitel von Unternehmen . .. 86442 5.944 314 92072
. Hypothekarisch/dinglich gesicherte ' ‘ _

Schuldverschreibungen 124 202 8588 - 132790

- Gesamt - 356 333 25574 314 381593
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rFortgeflihrte: Anschaffungskosten und-unrealisierte Gewinne und-Verluste aus dem d|sp051t|ven und
. fs:Handelsbestand der Kapitalanlagen: (Avallable For-Sale.und Tradmg)

CinTEUR o 2003
Fortgefiihrte L
| 'A_"?;E;:g‘;"gs{ owinne e Veruste Marktwert
. Dispositiver Bestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mithiedstaatén 1490422 15622 3247 1502797
Schuldtitel der US-Regierung ‘ 1483771 8420 4607 1487 584
Schuidtite! anderer auslandischer.Staaten .. 318673 4612 458 322827
‘ Schuldtltel quaS| staatlicher }nstltuttonen : 2873524 34981 17 898 2830607
- - Schuldtitel von Untemehmen T 3114644 97006 24835 3186815
B Hypothekansch/d|ngllch ges:cherte e _ o
o Schuldverschreibungen ‘ o 1133208 29856 4796 1158 268
e Aus~lnvestmentfonds~-~‘—‘»~-—w‘ S 560434 13921 3686 570 669 ] o
I T 10974676 204418 59527 11119567 = e o
Dividendentitel- - v T
Aktien ... B 220587 21397 17174 224810
" Aus Investmentfonds s 644 842 53885 100 698 627
Andere Dividendentitel 1138 1020 - 2158
866 567 76302 17274 925595
Kurzfristige Anlagen 569592 - - 569592
. Gesamt . 12410835 280720 76801 12614754
. Handelsbestand
Dividendentitel
Derivate . - 2480 78 2402

Gesamt - 2 480 78 2402




- Anhang | Erléuterungen .

in TEUR - 2002
' Fortgefihrte e , R
: Unrealisierte : :
Anschaffungs- L . "Marktwert-.. -
*kosten- - Gevygnne ) Verluste v v

Dispoéjtiver_ Bestand

Festverzinsliche Wertpapiere

Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten -+ 1473858 - --..44389 - - 1518247

Schuldtitel der US-Regierung 1020114 27769 - .- 1047883
Schulhtitel anderer auslandischer Staaten 260 441 v7 i42 1698 265885
Schuldtitei-quasi-staatlicher Institutionen 2366 346 86 143 3062 v2 449 427
Schuldtitel von Unternehmen 2394 406 100982 41042 2454346
Hypothekarisch/dinglich gesicherte .
Schuldverschreibungen- 1.104.945 32595 15044 1122 496
Auslﬁvestmentfonds' S 533377 22929 492 555814
v " ’ 9153487 321949 61338 9414008
Dividendentitel o o -
Aktien 180614 5535 33 450 162 699
" Aus Investmentfonds S 672601 L 113631 558670
Andefe Dividendentitel _ Crmes T O T e e
_ 864380 5535 147161 722754
Kurzfristige Antagen 982416 - ‘ - 982 416
Gesamt 1 000 283 327484 208499 11119268

Handelsbestand

Dividendentitel

Derivate - 54393 - 5493

Gesamt. ' - 5493 - 5493




» 'Ergebms derKapitaIanIagen“"v.

Anhang | Erlduterungen

in TEUR 2003 2002
Ertrége aus Grundstiicken 25980 33878
Dividenden 27 664 59039
Laufende Kapitalarlageertrage” 501241 534499
Sonstige Képitélénlégeertrégé‘ . 583 486 557368
Ordentliche Kapitalanlageertrige - » 1138371 1184784
Realisierte Gewinne aus dem Abgang von Kapitalaniagen 255330 202151
Realisierte Vetluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 114875 108558
Unreahsmrte Gewinne und Verluste 8517 -7 080
Abschrmbungen aufGrundstucke 18697 7982
Abschireibling auf Dividendentitel 65300 164 594..
Abschreibung auf festverzinsliche Wertpapiere 29 685 25639
Abschreibungen auf Beteiligungen. 4299 16849
Sonstigé Kapitalanlageaufwendungen 53874 171103
Kapitalanlageergebnis 1115488 885119

In den sonstigen Kamtalaniageemagen sind Depotzinsen in Héhe von 548,8 Mio. EUR (539 6
© Mio. EUR) enthalten,

" Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere

in TEUR 2003

-,_;.,._ - o AAA - AA- v e e . BBB . ... BB B .C _ Sonstige  Gesamt =
Festverzinsliche Wertpapiere —
Dauerbestand- 71556 165926 246077 13563 - - 1573 498 695
Festverzinsliche Wertpapiere -
dispositiver Bestand 6461711 1987441 1650632 677067 56870 180 350 8239 97257 11119567
Gesamte festverzinsliche
Wertpapiere 6533267 2153367 1896709 690630 56870 180350 8239 98830 11618262
in TEUR 2002

AAA AA A BBB B8 8 c Sonstige  Gesamt

Festverzinsliche Wertpapiere —
Dauerbestand. 173069 124091 55791 5113 - - 269 356333
Fest\}érziriéliche We'rt'papiere - “ )
dispositiver Bestand ~5534004 1792576 1270317 467316 54465.. 175158 4969 115293 9414098
Gesamte festverzinsliche ) . o :
Wertpapiere 5705073 1916667 1326108 472429 54465 175158 4969 115562 9770431
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Die Kapitalaniagen werden in denfolgenden Wéhrungen gehalten

in TEUR 2003
e AUDo.o CAD-—y EUR ~-—--GBP - dPY-r S ZAR T~ ANdERE GEsamt
Festverzinslicﬁe Wertpapiere -
Dauerbestand - - 488672 - ~ 1573 8450 - 498 695
Festverzinsliche Wertpapiere ~
dispositiver Bestand 553090 245236 3536043 1250990 87930 5159204 64438 222636 11119567

 Aktien, Aktienfonds und andere

- nicht festverzinsliche Wertpapiere —
dispositiver Bestand 18960 2292 690 299 12778 10953 178363 11423 526 925595
Aktien, Aktienfonds und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere —
Handelsbestand - - 2402 - - - - - 2402
Andere Kapitalanlagen 55 - 427 062 7130 829 414 944 11932 2524 864 476
Kurzfristige Anlagen; fllissige Mittel 86853 36636 160028 65559 20753 401547 100888 83462 955726
Gesamte Kapitalaniagen © 658958 284164 5304506 1336458 120465 6155631 197131 309148 14366461
in TEUR 2002

AUD CAD EUR GBP 1PY usb ZAR. Andere Gesamt

Festverzinsliche Wertpapiere —
Dauerbestand - - 354545 - - 1788 - - 356333
Festverzinsliche Wertpapiere ~ ) . g
dispasitiver Bestand: 420128 ~ 179164 3173518 1087029 31947 4290067 20227 212018 9414098
Aktien, Aktienfonds und andere ’ ; ‘
nicht festverzinsliche Wertpapiere — : .
dispositiver Bestand 21438 1886 - - 419771 35936 9537 211:503 22000 683 722754
Aktien, Aktienfonds und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere - ) i o
Handelsbestand - - 97 5364 - 32 - - 5493
Andere Kapitalanlagen 62 - 392386 8206 1170 523896 13036 3665 942421
Kurzfristige Anlagen, fliissige Mittel 99672 39147 372036 82 666 39 108 883539 79175 59917 1655260

~ Gesamte Kapitalanlagen 541300 220197 4712353 1219201 81762 5910825 134438 276283 13096359




~ Grundbesitz

Der Grundbesitz gliedert sich in einen eigengenutzten und einen fremdgenutzten Anteil. Lediglich

-~ derzur Einnahmenerzielung im Bestand befindliche Grundbesitz wird unter den Kapitalanlagen ausge-
© ‘wiesen. Die Bewertung erfolgt mit den Anschaffungskosten vermindert um die:planmaBigen Abschrei-
bungen. S o

. Die Ertrage und Aufwendungen aus Mietvertragen sind imWKapitalanIageergebnﬁ enthalten.

‘ Darstéllung des Grundbesitzes

in TEUR v 2003 2002

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
_ einschlieBlich.der Bauten auf fremden Grundstiicken o 230591 265858

st "eﬁ'@]f&é'Objekte’(SOns’tig”é‘Ve'rmégensgegensténd‘e) . 42395 43 119 oee

Kurzfristige Geldanlagen -
Hier sind Anlagen mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr ausgewiesen.

*Verbriefung von Riickversicherungsrisiken
im Dezember 2003 hat das FASB die revidierte Fassung der FIN 46 ,Consolidation of Variable
*Interest Entities” (FIN 46R) verdffentlicht, die die Konsolidierung so genannter JVariable Interest En-
tities" regelt. Die liberarbeitete interpretation ersetzt FIN 46 ,Consolidation of Variable Interest Entities”,
die im Januar 2003 herausgegeben wurde. In den Féllen, in denen eine Konsolidierung auf Basis einer
beherrschenden Stimmrechtsbeteiligung nicht in Betracht kommt, erfolgt die Konsolidierung durch den
'»HauptnutznieBer‘(P'rim"ary Beneficiary) einer Variable Interest Entity. HauptnutznieBer ist diejenige
Partei, die auf Grund der Art ihrer Geschaftsbeziehungen (Variable Interests) die Mehrheit der erwar-

i teten Gewinne'bzw. Verluste der Gesellschaft zu tragen hat-FIN-46R definiert ein variables Interesse als

“jede vertragliche, eigefitumsrechtliche odér sonstige monetére Beziehung mit einer Gesellschaft, deren
" Wert von dem Nettovermogen (Net Asset Value) der Gesellschaft abhangt und mit diesem-schwankt.

FIN 46R wird erstmals ab dem 31. Marz 2004 auf alle in Frage kommenden Gesellschaften anzu-
wenden sein. Zum 31. Dezember 2003 haben wir FIN 46R auf alle Geschaftsbeziehungen mit Zweck-

“ gesellschaften (Special Purpose Entities) angewendet. Dariiber hinaus enthait FIN 46R Offenlegungs -

~ - anforderurigen hinsichtlich bestehender Geschiftsbeziehungen mit Variable-Interest Entities, die auch-
" dann zu erfillen sind, wenn diese Gesellschaften nicht konsolidiert werden. . '

im Rahmen der Verbriefung (Portfolio-Linked Securitisation) bestimmter R(ickversicherungsrisike‘nw "

hat die Hannover Riick in den Jahien von 1993 bis 1999 Geschéft auf proportionaler Basis an eine
Versicherungsgesellschaft in Form einer Special Purpose Entity retrozediert, die sich iiber die internatio-
nalen Kapitalmarkte refinanziert. Die Gesellschaft befindet sich seit Februar 2003 in Abwicklung. Diese
Transaktion fllt unter den Giiltigkeitsbereich von FIN 46R. Da die Geschéftsbeziehungen der Hannover
Riick mit dieser Gesellschaft nach FIN 46R keine variablen interessen darstellen, resultiert aus der Trans-
aktion keine Konsolidierungspflicht.

- " Die zum 3 1. Dezember 2003 verbleibenden Vermogensgegenstinde der Zweckgesellschaft belau-
" fensich auf 1,3 Mio. EUR und reprasentieren insoweit kein wesentliches Verlustrisiko fiir Hannover Riick.
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- Seit Mérz 2002 retrozediert die Hannover Riick Naturkatastrophenrisiken (u. a. Hurrikane und:
Erdbeben in den USA, Stiirme in Europa und Erdbebengefahren in lapan) sowie weltweites Luftfahrt-
geschaft auf proportionaler Basis an eine Zweckgesellschaft, die sich iiber die internationalen Kapital-
markte refinanziert. Die Geschéftsbeziehungen der Hannover. Riick mit dieser Geselischaft représentie-
ren keine variablen Interessen. Eine Konsolidierungsnotwendigkeit besteht daher nicht.

Die Gesellschaft weist zum 31. Dezember 2003 ein Haftungskapital in Héhe von 182,4 Mio. EUR
auf. Es ist vollstandig besichert und stellt insoweit kein Verlustrisiko fiir Hannover Riick dar.

Hannover Riick halt seit November 2000 stimmberechtigte Eigenkapitalanteile sowie einen An-
teil an den ausgegebenen Kapitalmarktwertpapieren einer Zweckgesellschaft zur Verbriefung von
Riickversicherungsrisiken in Frankreich und Monaco. Das Gesamtvolumen der begebenen Bonds be-
tragt 102,3 Mio. EUR. Auf Basis ihrer variablen Interessen betrégt das maximale Verlustrisiko aus dieser
Transaktion fiir die Hannover Riick 15,7 Mio. EUR. Hannover Riick ist in dieser Geschaftsbeziehung nicht
der HauptnutznieRer.

Seit dem-2: November 2001 hélt Hannover Riick das Eigenkapital einer Zweckgésellschaft zum Auf-
kaufund der Abwicklung'so genannter ,Life Settlements” Das Gesamtfinanzierungsvolumen der Gesell-
schaft betrdgt 269,6 Mio. EUR. Eine Versicherungsgesellschaft tragt das vollstandige versicherungs-
technische Risiko der Zweckgesellschaft. Dieser Zedent retrozediert einen Teil des Risikos an Hannover

. Riick. Der Vertrag ist mit Wirkung zum 31. Dezember 2003 beendet worden. Die Zweckgesellschaft ist

fiir die Aufnahme von Neugeschift gesperrt und befindet sich in Abwicklung. Das maximale Verlust-
risiko aus dieser Transaktion belduft sich fiir Hannover Rick auf 20,6 Mio. ELR. Hannover Riick ist in.

- dieser Geschaftsbeziehung nicht der HauptnutznieRer.

Kapitalanlagen

Im Rahmen des Kapitalanlagenmanagements beteiligt sich die Hannover Riick seit dem Jahr 1988
an einer Vielzah von Zweckgesellschaften, die ihrerseits bestimmte Formen von Eigen- und Fremdkapital-
anlagegeschaft tatigen. Die Gesamtheit variabler Interéssen derartiger Strukturen besteht im Wesent-
lichen aus den am Kapitalmarkt an eine Vielzah! von Investoren veriuBerten Beteiligungen. Obwohi
seitens Hannover Riick Verbindungen in Form variabler Interessen bestehen, kamen wir im Ergebnis
unserer Analyse zu-dem-Schluss, dass der Konzern-in keiner dieser Transaktionen als HauptnutznieBer zu
betrachten ist und daher keiner Konsolidierungsnotwendigkeit unterliegt.

Die Hannover Riick beteiligt sich iiber die Zeictinung bestimmter Kapitalmarktwertpapiere, so ge-
nannter ,Disaster Bonds" (auch ,Cat-Bonds") seit Mai 1994 an einer Reihe von Zweckgesellschaften zur
Verbriefung dieser Katastrophenrisiken. Die.Geschaftsbeziehungen der Hannover Riick mit diesen
Gesellschaften reprasentieren variable Interessen. In keiner dieser Transaktionen ist Hannover Riick

~der HauptnutznieBer, so dass eine Konsolidierungspflicht nicht besteht. Das maximale, aus diesen Be-

teiligungen resultierende Verlustrisiko betragt fiir Hannover Riick 48,5 Mio. EUR.

Derzeit wird das AusmaB der Geschéftsbeziehungen mit anderen als den oben beschriebenen Ge-
selischaften vor dem Hintergrund des Giiltigkeitsbereichs von FIN-46R analysiert. Eine Konsolidierungs-
pflicht besteht nach jetziger Beurteilung nicht. Nach jetzigem Stand ist der Gesamtumfang dieser
Transaktionen und das daraus resultierende maximale Verlustrisiko fiir den Konzern unwesentlich.

100N
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5.2 Versicheruhgstechnische Aktiva und Passiva

i Vers:cherungstechmsche Aktwa :
" " "Die Anteile der Retrozessionare an den versmherungstechmschen Ruckstellungen basieren auf den
*vertraglichien Vereinbarungen der zu'Grunde liegenden Riickversicherungsvertrage. . .- -

- SFAS:60:Accounting and Reborting by.Insurance Enterprises” verlangt die Aktivierung von Ab-
ghlusskostenvals Vermdgensgegenstande sowie deren Auﬂosung uber die Gewinn- und Verlustrechnung
. propomona pal] den verdnenten Pramien. : s

T R die Schaden-‘Rﬁckversicherung-Werden Abschlusskosten, die-direkt mit dem Abschluss oder.
der Erneuerung von Vertragenim Zusammenhang stehen, fiir den unverdienten Teil der Pramien abge-
grenzt, Fiir die Personen-Rlickversicherung werden die aktivierten Abschlusskosten bei. Lebens- und
Rentenversicherungen mit laufender Pramienzahlung unter Beriicksichtigung der Laufzeit der Ver-
trdge, der erwarteten Riickkadufe, der Stornoerwartungen und der erwarteten Zinsertrage ermittelt. Elir

* Rentenversicherungen gegen Einmalbeitrag beziehen sich-diese Werte auf die.erwartete Policenlauf-

" zeit oder Rentenzahlungszeit.

Entwicklung der abgegrenzten Abschlusskosten

inTEUR 2003 2002
Anfangsbestand 1428044 1197843
Wahrungskursdifferenzen -95 246 -88.895
, L A 1332798 1108 948
Veranderungen ’ 365760 321615
Wahrungskursdifferenzen zwischen
Durchschnittskurs- und Endkursbewertung -7752 -2519
Endbestand 1690806 1428 044

; Versmherungstechmsche Ruckstellungen
: Die Riickstellungen fiir nochvnicht abgewickelte Versncherungsfalle bemessen sich grundsdtzlich
nach den Aufgaben der Zedenten. Zusatzlich werden Riickstellungen fiir nicht gemeldete, bereits einge-
tretene Schaden (IBNR-Reserven) gebildet. Die Summe der Riickstellungen entspricht dem ,Grundsatz
der bestmoglichen Schatzung” (Best Estimate) nach US GAAP. Dieser Schatzung liegen Erfahrungen
der Vergangenheit und Einschatzungen der zuk{nftigen Entwickiung zu Grunde. in einem Teilsegment
der Finanz-Riickversicherung sind versicherungstechnische Riickstellungen mit Zinssdtzen zwischen
3,0 % und 8,6 % abgezinst worden. Die Zinssdtze bemessen sich nach den vertraglichen Vereinbarun-
.gen. Es handelt sich um Vertrdge, bei denen zwischen Abschluss und. Ablaufzeitpunkt mindestens vier
* lahre liegen. Das Abzinsungsvolumen: belduft sich auf 97,9 Mio. EUR {1.127,2 Mio. EUR). Die diskon-

tierten Rickstellungen belaufen sich Ende 2003 auf 2.857,3 Mio. EUR (4.314,9 Mio. EUR).

Die Entwicklung der Riicksteltung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle ist in der folgen-
den Tabelle dargestelit. Beginnend mit der Bruttoriickstellung wird nach Abzug der Anteile der Riick-
versicherer die Veranderung der Riickstellung im Berichtsjahr und im Vorjahr gezeigt.
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2002

in TEUR 2003
R\'lcksteivlung zum 31.12. Vj. {brutto) 19918830 18904 943
Riickstellung zum 31.12. Vj: {retro). 6181645 5768442
Rickstellungzum 31.12.V]. {f e R} . 13738185 i3 136 501
Effektelaus der Wahrungsumbewertungzum 01.01. Gj. -~ 1701102 1553930
HNettorUcksteIIung zum@1.0% Gj. 12037083 11582 571
_\:/erénderungviri Konsolidierungskféiézugéngenﬁabgéngen - -4 963
- - -Aufwendungen filr Versicherungsfalle (f. e.R.)
 Geschéftsjahr 4038334 4511520
77 Vorjahre 2 689 401 1721452 ;
_ ; 6727735 6232972
davon ab:
Schadenzahlungen (f. e. R)
Geschaftsjahr 2037119 806 967
Vorijahre 23411387 3198517
4378506 4005 484
Effekte aus der Wahrungsumbewertung auf die Wahrungskurse
zum 31.12.Gj. (f. e R.) -79706 -76837
Riickstellung am-31.12.Gj. (f. e.R) 14306606 13738185
Rickstellung am 31.12. Gj. {retra) 4396564 6 181 645
Riickstellung am 31.12. G {brutto) 18703170 13919830

Deckungsriicksteliungen werden nach den-in den SFAS 60 festgelegten Grundsdtzen gebildet.
Die Reserven basieren auf dem Erkenntnisstand der Konzerngesellschaften fiir Sterblichkeiten, Zins

und Storno.

Pramieniibertrage ergeben sich aus der Abgrenzung der abgegebenen Riickversicherungsbeitrdge.
Sie orientieren sich an dem Zeitraum- der Risikotragung und wurden nach den Aufgaben der Zedenten
gestellt. In den Féllen, in denen keine Angaben vorlagen, wurdendie Pramieniibertrage nach geeigneten
Methoden geschatzt. Pramien, die fir Zeitrdume nach dem Bilanzstichtag.entrichtet sind, wurden erfolgs-

wirksam abgegrenzt.
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s . /5.3 Vertrige ohne versiéherungstechnisthes Risiko -

Versicherungsvertrage, die die Anforderungen des SFAS 113 ,Accounting and Reporting for Re-
»'msuran'ce of Short:Duration and: Long-Duration Contracts” nicht erfitllen, haben wir identifiziert. Es
handelt sich hierbei um Riickversicherungsvertrige, bei denen der Risikotransfer zwischen dem Zeden-
ten-und dem Riickversicherernurvon untergeordneter Bedeutung ist: Diese Vertrage wurden, mit.Aus-
..nahme dervertraglich vereinbarten, vom Zedenten zu zahlenden Gebiihr, volistandig aus derversiche-
rungstechnischen Rechnung eliminiert. Die Erfolgskomponenten wurden im sonstigen Ergebnis saldiert

ausgewiesen: Die aus diesen Vertragen resultierenden Zahlungsstrome wurden in der Kapitalflussrech-
" nung unter der Finanzierungstatigkeit ausgewiesen. Der Ausweis versicherungstechnischer Bestands-
. gréBen erfolgt als Depotforderungen und verbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschéften, deren Markt-
" werte anndhernd ihren Buchwerten entsprechen.

. 5.4 Geschéfts- und Firmenwert; Barwert kiinftiger Ertré‘ge
erworbener Lebensriickversicherungsbesténde

Riach SFAS 142 Goodwill and Othier ftangible Assets" werden planméBige: Abschreibungen auf
--den Geschafts-oder Firmenwert nicht mehr vorgenommen. Die Geschafts- oder Firmenwerte wurden:
-im Rahmen: eines zweistufigen’ Niederstwerttests (Impairment Test) auf ihre Werthaltigkeit unter-

‘sucht{.'j R

 Entwickiung:des Geschafts- und Firmenwerts:

CinTEOR - v - o 2003 2002

T amangebestand 233883 . ..263258
* Wahrungskursdifferenzen.. : -28896 -30132
- T T o 204987 233126
R Zl’j‘g‘éﬁg'é”‘:“ e i i 17 ...} 945 )
AbgANge- e 565 -
 Abschreibungen” B o 820 e

Endbestand - 203619 233883

" Die Abschreibungen im Geschaftsjahr entfallen im Wesentlichen auf eine JAtequity” konsolidierte
~ Gesellschaft sowie auf eine Tochtergeselischaft der Hannover Reinsurance Group Africa.

" Die Abgénge resultieren aus dem Verkauf der von der Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-
‘ GmbH gehaltenen Anteile der E+S Riickan die Barmenia-Gruppe. (s. a. Kapitel 6.1, Transaktionen mit
-~ = -nahestehenden Personen und Unternehmen). '
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Entwicklung des Barwerts kiinftiger Ertrdge erworbener Lebensriickversicherungsbestinde -
(Present.Value of Future Profits/PVFP) -~ : o

in TEUR ‘ 2003 -2002
" Anfangsbestand . ' . 14621 17015
Abgénge : 129 -
Abschreibungen - 2394 2394

Endbestand o K 12098 14627,

Die Abschreibungsdauer betragt zwischen 5,5 und 15 Jahren.

Die Abgénge entfallen auf den Verkauf der Anteile an der E+S Riick.

5.5 Steuer und latente Steuer

Aktive und passive latente Steuern werden nach SFAS 108 fiir zu erwartende Steuerminderungen
und fiir zu erwartende Steuermehrbelastungen nachfolgender Geschéftsjahre angesetzt, sofern sie aus

. unterschiedlichen Wertansétzen einzelner Bilanzposten resultieren. Grundsatzlich kénnen sich diese
-Bewertungsunterschiede zwischen der nationalen Steuerbilanz und der nationalen Handelsbilanz, der

konzerneinheitlich bewerteten Bilanz und der nationalen Handelsbilanz sowie aus steuerlichen Verlust-
vortragen und so genannten Tax Credits ergeben. Latente Steuern basieren auf den aktuellen Steuersat-
zen. Falls sich die der Berechnung der tatenten Steuern zu Grunde liegenden Steuersatze dndern, wird

“dies in dem Jahr beriicksichtigt, in dem die Steuersatzanderung mit hinreichender Sicherheit gesetzlich

festgelegt ist. Buchungen latenter Steuern auf Konzermebene erfolgen grundsétzlich unter Ansatz des
Konzernsteuersatzes von 40 %.

Aufteilung des ausgewiesenen Steueraufwands/-ertrags nach Inland/Ausland

in TEUR ‘ 2003 12002

Laufende Steuern »
Inland ' 73169 28759
Ausland 32823 ' 5677 .

Latente Steuern

(nland 189711 201037
Austand -21642 -105 958
Gesamt 274061 129514 -

TNA
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L tente vSite»ue’ffor&é'ru'ngen uﬁd“&erbihdﬂchkeiteh aller Konzerngesellschaften

e TR o a0
- ...AktivelatenteStewer = i o . e -
“sSteverlichie Verlustvortrage: T , S 31244 40622 . . R
§EH‘a'd€n’"ri‘1dkéfellﬁdg'f'” T i S N R 207378 ‘9-8 624 )
S Déckl)n‘gsrﬁcksteilung ‘ » ' ‘ 37689 115497
Sonstige Riickstellungen .~~~ — . ' dre R 87899 . .. 102075 ...
-~ Bewértungsuntemchiede ;iUS Kapitaianlagen 15000 79 107
" ~Depots ) ) ' o ' 175530 : 76
‘  Sc_)nstigehBewévrytungéunterschiede ’ o 8461 31 454
e Gesamt } ’ ‘ - : 563201 467455
i Passive fatente Steuer '
Schadenriickstellung 32118 93 821
Deckungsriicksteliung. : e : - 107205 . 66919
nstige technische7 nichttechnische Riickstellungen o 14905 - ¥715
Schwankungsriickstellung 645 590 442713
L » Abgegféhzté Abschlusskosten ' ‘ 491 648 426003
Abrechnungsvfordevrungen/-verbindlichkeiten 14792 13228
" Bewertungsunterschiede aus Kapitalaniagen 107205 131802
- Sonstige Bewertungsunterschiede S v 19595 -~ 33237...
T —— , T L 1433058 1209438

Latente Steuerverbindlichkeiten 869857 741983

In der nachfolgenden Tabelle wird der erwartete Steueraufwand zu dem in der Gewinn-und Verlust-

rechnung ausgewiesenen tatsachlichen Steueraufwand iibergeleitet. Zur Berechnung des erwarteten

" Konzernsteueraufwands wird das Vorsteuerergebnis mit dem Konzernsteuersatz multipliziert. Dabei

©_setzt sich der verwendete Konzernsteuersatz zusammen aus dem Korperschaftsteuersatz von 25 %, dem

Solidaritétszuschiag von 5,5 % auf die Kérperschaftsteuer sowie eines auf der Basis dieses effektiven
,Képerschaftstéuersatzes ermitteiten Gewerbesteuersatzes von 13,625 %.

Uberleitung.vom erwarteten zum ausgewiesenen Steueraufwand

in TEUR | 2003 2002
Ergebnis vor Einkommen- und Ertragsteuern 748370 387700
Erwarteter Steuersatz 40 % 40%
Erwarteter Steueraufwand 299348 155080
Velrénde'rung‘der Iatenteﬁ Steuersatze - - ‘ -3781 8523
Besteuerungsunterschiede bei den Auslandstéchtern o -122 235 -46 370
Andere 100729 12 281

"Ausgewiesener Steueraufwand o 274061 129514




5.6 Mitarbeiter und Personalaufwendungen

Mitarbeiter :

Die in den Abschiuss des Hannover Riick-Konzerns einbezogenen-Unternehmen beschéiftigfen im

_Durchschnitt.1:970.(Vj..1.900)-Mitarbeiter. Von-diesen-Mitarbeitern-waren-im Berichtsjahr789-Personen

-im Intand tatig: Die Mehrzahl der Mitarbeiter war filr die konsolidierten Konzerngeselischaften im Aus-

..... - " land tatig. - '
2002 2003

Angaben zum Personal Durchschnitt 31.3. 306. 309, 31z, Durchschnitt
’Aﬁzahl der Mitarbeiter
(ohne'Vorstandsmitglieder} 1800 1958 1990 1960 1972 1970
2003
Nationalitdten der Mitarbeiter USA Deutschland Siidafrika UK Irland Sonstige Gesamt
Anzahl der Mitarbeiter 734 674 136 85 19 324 1972

Personalaufwendungen ,

Die:Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb; die Schadenaufwendungen (Schadenregulie:
rung) und die Aufwendungen fir die Verwaltung der Kapitalaniagen beinhalten die folgenden Personal-
aufwendungen:

in TEUR 2003 2002
a} Lohne und-Gehalter
aa) Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 87 106 96222
ab} Aufwendungen fiir die Verwaltung der Kapitalanlagen 9636 9225
96 742 105447
b) Sozidle Abgaben und Aufwendungen fir Unters%ﬂtzung
ba) Soziale Abgaben 11255 11356
bb) Aufwendungen fiir Altersversorgung 12 601 12013
be) Aufwendungen fiir Unterstiitzung 2N 2851
24127 26220
Gesamt 131667

120869

5.7 Pensionsriickstellungen und dhnliche Verpflichtungen

Pensionszusagen entsprechen der Versofgungsordnung in der jeweils giiltigen Fassung. Die Versor-
gungsordnung 1968 sieht eine Alters- und Invalidenrente sowie eine Witwen- und Waisenversorgung

vor. Der Rentenanspruch ist dienstzeitabhangig; Anspriiche aus der gesetzlichen Rentenversicherung

werden angerechnet. Das Versorgungswerk wurde zum 31. Januar 1981 fiir Neueintritte geschlossen.




Kraft getreten. Nach dieser Versorgungsordnung werden Altersrente, Invalidenrente und Hinterbliebe-

o ‘nengeld gewshrt. Diese Regelung basiert.auf der jahrlichen Ermittlung von Versorgungsteilbetrdgen, die

~ mit 1 %bis zur Bemessungsgrenze in der gesetzlichen Rentenversicherung und mit 2,5 % oberhalbder
., Bemessungsgrenze des rentenfihigen Arbeitsverdienstes — in' Abhéngigkeit vom Gewinn des Unter-

zum31.Marz1999." :
3 Seit 1997 besteht die Mﬁglichkeit, Pensionszusagen durch Gehaltsverzicht zu erlangen. Die in den
* Riickstellungen fiir Pensionsanwartschaften enthaltenen-arbeitnehmerfinanzierten Zusagen werden

durch einen Versicherungsvertrag mit der HDI Lebensversicherung AG, Hamburg, riickgedeckt.

Zum 1. Juli 2000 ist fiir den gesamten Konzern die Versorgungsordnung 2000 in Kraft getreten,

" nach der neuen Mitarbeitern, die zim Kreis der Begiinstigten zahlen, eine indirekte Zusage der HDI

* Unterstiitzungskasse gewahrt wird. Dieses Versorgungswerk sieht Leistungen der Alters: und Invaliden-
rente sowie Hinterbliebenengeld vor.

Mit Wirkung vom 1. Dezember 2002 besteht fiir die Mitarbeiter des Konzerns die Mdglichkeit, durch
© Mitgliedschaft in der HDI Pensionskasse AG im Weg der Entgeltumwandlung zusatzliche Altersver-
- _sorgung aufzubauen. Die Leistungen der HDI-Pensionskasse AG werden fiir ihre Mitglieder und deren
Hinterbliebene garantiert und umfassen die klassische Rentenversicherung auf Basis eines Bonussys-
~tems sowie die fondsorientierte Hybridrentenversicherung.

Neben diesen Versorgungsordnungen bestehen insbesondere fir leitende Angestéllte und Vor-
standsmitglieder Einzelzusagen sowie Zusagen nach der Leistungsordnung des Bochumer Verbandes.

Darliber hinaus bestehen bei einigen Konzerngesellschaften pensionsdhnliche Zusagen in Abhdn-
igiglggjt.von.fder..Betriebszugehdrigkeit:_D_e[ Geschaftsjahresaufwand fiir diese-Zusagen betrd
EUR - RS EH .. .. t ‘ S _ e e s N e e e .. P

Pensionsriickstellungen werden géméB SFAS 87 ,Employers’ Accountin”gfdr‘Pensions" nach der

,Projected Unit Credit"-Methode gebildet. Grundlage der Bewertung ist die geschatzte zukiinftige
Gehaltsentwicklung der Pensionsberechtigten. Die Diskontierung der Leistungsanspriiche erfolgt unter

h _ Ansatz des Kapitalmarktzinses fiir Wertpapiere bester Bonitdt. Die Pensionsriickstellungen im inland

wurden nach einheitlichen Vorgaben der Talanx AG berechnet.

Die Pensionsriickstellungen errechnen sich nach versicherungsmathematischen Grundsdtzen und
beruhen auf den vom Hannover Riick-Konzern gewéhrten Zusagen fiir Alters:, invaliden- und
Witwenrenten. Die Zusagen orientieren sich an der Dauer der Unternehmenszugehdrigkeit und der
Hohe des Gehalts. Der Berechnung der Pensionsriickstellungen liegen folgende Annahmen zu Grun-
de;

* Abzinsungsfaktor 5,75 % bis 6,75 %

o Erwarteter Gehalts- und Karrieretreénd 3,0 % bis 5,5 %

o Erwartete langfristige Verzinsung des Fondsvermégens (US-amerikanische Plane) 8,0 %
¢ Rentendynamik 2,0 %

, ~ Bei den Zusagen an'inléndische Mitarbeiter handelt es sich (iberwiegend um durch die Konzern-
unternehmen finanzierte Zusagen. Pensionsfonds bestehen nicht. Die passivierten Betrage werden unter

""" "den anderen Verbindlichkeiten ausgewiesen.. "

" _Zuh;r 1. Abril 1 9%9’_3 (fur feitende Angesféllte zum 1.Juni 1 993) ist aié"\}ersdrgung‘sérdﬁ.u'hg"1"'99”3 in

2.903

Anhang | Erlduterungen

nehiméns’= mit 0,79 bis 1'% bzw. 1,75 %'bis 2,5 % ermittelt werden: Das Versorgungswerk endete - -~ -




Anhang | Erlduterungen

Pensionsrﬂckstellungen gemadB SFAS 132

in TEUR

2003

2002
Verdnderung des Anwartschaftsbarwerts
* Anwartschaftsbarwert zu Beginn des Berichtsjahrs 54024 48289
Waéhrungskurseffekte _ 1121 -895°
DiensﬁeitauMand: im Geschaftsjahr verdiente Anspriiche 2914 3002
Zinsaufwand. o 2798 2853
Versicherungsmathematische Gewinne (+)/ Verluste (-) » 2302 "—2 182
Gehaltsumwandlungen Arbeitnehmer 404 326
Gezahlte Pensionen -1338 1380
Unternehmenszu- und abgédnge sowie sonstige Bewegungen -798 -353
Anwartschaftsbarwert am Ende des Berichtsjahrs 54 581 54024
Zeitwert des Planvermégens
Anfangsbestand 3742 3775
Wihrungskurseffekte -651 -578
Untémehmenszu- und abgange sowie sonstige Bewegungen - 174
Ertrag auf Planvermdgen 140 -166
Arbeitg;aberanteil 267 982
Gezahlte Rentenleistung -2 -97
Endbestand 3496 3742
Finanzierungsstatus
Unberiicksichtigte Verpfiichtungen - 560
Noch nicht getiigte versicherungsmathematische Gewinne {(+)/Verluste (-) 1538 -1 015
Nicht amortisierter Dienstzeitaufwand fiir Vorjahre 1001 ~1215
s 37 ~"2790
Pensionsriickstellungen insgesamt 51622 47497
Netto-Pensionsaufwendungen
~ Dienstzeitaufwand o
Ceschéftsjahr 2914 3002 -
Amortisation fir Vorjahre 3 20
Zinsaufwand 2798 2853
Erwarteter Ertrag auf Planvermogen 170 -328
Beriicksichtigte versicherungsmathematische:Verluste 16 11
Amortisation der Nettoverpflichtungen 560 457
Gesamt 6121 6015
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Anhangv i Erléuterungeh ,

o 58 Gé‘nuss;echtskapital und Anleihen

o Anleihen
_ \ Die Hannover Finance, Inc; Wilmington, USA hat-am 31. Marz 1999 nachrangiges Fremdkapital in
< Eim einer variabel verzinslichen-Anleihe iiber 400,0 Mio: USD mit einer Laufzeit von 30 Jahren bege:
+: ben:Die Anleihe wirdam 31. Mdrz 2029 fallig. Sie kann frihestens am 31. Marz 2009 durch.den Emit-
“tenten gekindigt werden: ‘ o - ‘ )

" Zur Absicherung des Zinsrisikos aus dieser Anleihe erwarb die Gesellschaft 1999 Zinsswaps in -~
- gleicher Hohe, die. am-31. Mérz 2009 auslaufen. Wirtschaftlich fiihrt dies zu einer Festschreibung der Zins-
belastung bis zur ersten Kiindigungsmaglichkeit der Anleihe. Die jahrliche Zinsbelastung unter Bertick-
- sichitigung:des Swaps belduft sich bis zum.31. Marz 2009 auf 6,69 %.

Ein Grofteil derAnleihe wdrde von Hannover Ruck im Ge;chéftsjahr 2004 zurﬁckgekahft. Zu wei-
" ‘teren Erlauterungen verweisen wir auf Kapitel 7.5, Ereignisse nach Ablauf des Geschéftsjahres”.

Um die Kapitalausstattung des Hannover Riick-Konzerns zusitzlich nachhaltig zu sichern, hat die
Hannover Riick weiteres nachrangiges Fremdkapital begeben. Uber die Hannover Finance (Luxembourg)
$.A als 100 %ige Tochter der Hannover Riick wurde eine nachrangige Schuldverschreibung am euro-
paischen Kapitalmarkt platziert. Die Emission mit einer Laufzeit von 30 Jahren und einem vorzeitigen

. - Kindigungsrecht der Emittentin nach 10 Jahren hat ein Volumen von 350 Mio. EUR und wird von der
. Hannover Riick abgesichert.

Genussrechtskapital-

Die Hannover Riick und die E+S Riick haben am 2. November 1993 Genussrechtskapital in Hohe
von 76,7 Mio. EUR bzw. 40,9 Mio. EUR begeben. Die Verzinsung betrigt 7,55 % bzw. 7,75 %. Die Riick-
zahlung etfolgt am 2. November 2004 zu 100 %.

Sofern die Zinsen bei Bedienung des Genussrechtskapitals zukiinftig in Deutschland bei der Ermitt-
fung des steuerpflichtigen Einkommens nicht mehr abzugsfahig sein sollten, besteht das Recht einer
vorzeitigen Riickzahlung. Zinszahlungen und Riickzahlung der Nominalbetrage sind abhdngig von den
Ergebnissen der Gesellschaften. Im insolvenzfall werden die Genussrechte vor den Kapitaleignern und
nach den Forderungen der Glaubiger bedient.

Die Passivierung des Genussrechtskapitals erfolgte mit dem Riickzahlungsbetrag.

e _‘$§q5§igg finanzielle Rahmenbedingungen

Zur Absicherung méglicher kiinftiger GroBschiden hat die Hannover Riickversicherung AG sich im
Jahr 2000 einen neuen Kreditrahmen in Héhe von 250 Mio. EUR in Form eines Syndicated Loan ein-
rdumen lassen. Die Fazilitat hat eine Laufzeit von fiinf Jahren und wird im November 2005 fallig.

- .- Die E+S Riick-hat einen Kreditrahmen von 40 Mio. EUR, der auf halbjahrlicher Basis verlangert
wird und bei Bedarfin Anspruch genommen werden kann. :

Zum Zweck der kurzfristigen Finanzmittelbeschaffung wurden mit der Landesbank Hessen-Thiirin-
gen Girozentrale zusatzliche, sowoh! fiir Bar- als auch fiir Avalkreditfinanzierungen variabel nutzbare,
bilaterale besicherte Kreditlinien in Hohe von 200,0 Mio. EUR sowie gleichartige unbesicherte Kredit-
linien in Hehe von 70,0 Mio. EUR vereinbart.
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5.9 Eigenkapitalentwicklung und Fremdanteile

- Das Eigenkapital wird entsprechend SFAS 130, Reporting of Comprehensive Income* als eigen-
standiger Bestandteil des Jahresabschiusses dargestellt. Die Eigenkapitalverdnderung beinhaltet neben-
dem sich aus der Gewinn- und Verlustrechnung ergebenden Jahresiiberschuss auch die erfolgsneutral .
erfassten Wertverdnderungen der Vermégens- und Schuldposten.

Fremdanteile basieren auf den Anteilen Konzernfremder am Elgenkapltal der Tochtergesell-
schaften

im Geschaftsjahr wurde das gezeichnete Kapital im. Wege einer Barkapitalerhdhung verstarkt.
Durch die BarkapitalerhShungwurden 9.716.392 neue Aktien ausgegeben, so dass sich das gezeichnete
Kapital auf nunmehr 120.597.134,00 EUR erhéhte. Das Grundkapital ist elngetellt in120.597.134 auf

den Namen Iautende Stuckaktlen

Es besteht ein genehmigtes Kapital bis zu 25.067 TEUR, das bis zum 13. November 2007 befristet
ist. Zur Begebung von Belegschaftsaktien kénnen davon bis zu 7.000 TEUR verwendet werden. Weiter-

hin besteht ein bedingtes Kapital bis zu 48.500 TEUR: Es dient der Gewahrung von Aktien fiir Inhaber

von Wandel- und Optionsanieihen und ist befristet bis zum-13; November2007.

Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals “f

in TEUR 2003
“Verdnderung Ly o Kenzern-
Anfangs-. er‘;%%isilg-/ g::iloadfzf;"ig? Yﬁ;ag'_f:{ Transfer® Kgir\gz:r:f" Minderheits- Eige?:fﬁital
bestand - Zugange latenter rgggg‘g’: n kapital - anteile Minder-
Steuern heitsanteile
Gezeichnetes Kapital 110881 9716 - - - 120597
Kapitalriicklage 514 688 209874 - - - 724562
Kumulierte nicht ergebnis-
wirksame Eigenkapitalanteile -102 451 - -11 951 - 88359 -202761
Gewinnriicklagen 1340529 - - - - 1340529
JaHresﬂberschuss_ - - - 418321 - 418321
Cezahite Dividende - - - -82 591 - -82 591
-+ Sanstige Verdnderungen - - - -2 366 88359 85993
Gesamt 1863647 219590 -11951 333364 - 2404650 491836 2896486

*'Die bisher in den Gewinnriicklogen ousgewiesenen kumutierten Wahrungskurseffekte ous den Vorjohren in Hohe von.88,4 Mio. EURWerden KUNfig—- ---—— - -+ = wormmmme - ione = moim o

-inrdennicht ergebniswirksamen Eigenkapitdlonteilen gezeigt. H:erbe; handelt es sich im Wesentlichen um Wéhrungskurseffekte aus der

Umrechnung ausldndischer Abschliisse in Euro,
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‘Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals

inTEUR : ' 2002
: S— S T aranderana p— *'Konzernr‘j'“j;""
- Kapital- der laufenden Verdnderung. ~Konzern: ;e Eigenkapital- -
'%';Ziggg erhdhung/ - Periode abzgl. der Gewinn- Eigen- M':gz?‘s'ts - inkh.
Zugénge latenter ricklagen kapital Minder-
v Steuern heitsanteile
. .Gezeichnetes Kapital. . . . .. . 96516 14365 - - 110881
Kapitalricklage B 529053 -14365 - - 514688
" Kumulierte nicht ergebnis-
SR “wirksame Eigenkapitalanteile- - - - -44.085. ~.. .. 58366 - -102 451
L Gewinnriicklagens e 1254731 i - oz 1254731
. Jahresiberschuss - - - - 243113 243113
Gezahlte Dividende C e T - - - 26100 26100
" Sonstige Veranderungen STl U - 3r215% 131215
Gesamt 1836215 - -58366 85798 1863 647 400233. 2263880

5,10 Ubrige nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile

.~ Die kumulierten nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalveranderungen in.Hohe von 31,6 Mio. EUR
festltieren im Wesentlicheri aus der Anwendung von SFAS 133, Accounting for Derivative Instruments
and Hedging Activities" Hintergrund sind hier die Marktwertveranderungen von Zinsswaps, die zur
Absicherung von variabel verzinslichen Anleihen in einen Cash Flow-Hedge einbezogen werden.

5.11 Eigene Anteile

Durch Beschluss der Hauptversammlung der Hannover Riickversicherung AG vom 27. Mai 2003
wurde die Geselischaft erméchtigt, bis zum 31. Oktober 2004 eigene Aktien bis zu 10 % des zum Be-
schlusszeitpunkt vorhandenen Grundkapitals zu erwerben. Die Gesellschaft war zum 31. Dezember 2003
nicht im Besitz eigener Aktien.
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5.12 Efrgebnisj'e‘Aktie :

Das unter der Gewinn- und Verlustrechnung genannte unverwésserte Ergebnis je Aktie (Basic
Earnings per Share) sowie das zum 31. Dezember 2003 gleichlautende verwdsserte Ergebnis je Aktie
(Fully Diluted Earnings per Share) berechnen sich auf Basis des Jahresergebnisses wie folgt:

2003 : © 2002

Ergebnis Aktien Je Aktie Ergebnis -~ Aktien Je Aktie
{(in TEUR) (Anzahl) (in EUR) (in TEUR) {(Anzahl) {in EUR)

Gewogener Durchschnitt der ausgegebenen Aktien ‘ 116224758 110880742 °

Ergebnis je Aktie {unverwéssert)

418321 116224758 360 243113 110880742 219

Verwasserungseffekt durch Einzahlung ausstehender Einlagen - - - - - -

Ergebnisje Aktie (voli verwdéssert)

418321 116224758 3,60 243113 110880742 2,18

Bei der Ermittlung des Ergebnisses je Aktie sind wir unter Anwendung der  As-if-pooling”-Methode

" davon ausgegangen, dass die HDI Reinsurance (Ireland) Ltd. schon zu Beginn des Vorjahres zur Hanno-

ver Riick gehérte. Demzufolge wurde die gewogene durchschnittliche Aktienanzahl mit Beginn des Jah-
res 2002.um 13.716.814 Aktien erhoht.

AuBerordentliche Ergebnisbestandteile, die bei der Berechnung gesondeft hatten berlcksichtigt
werden mils_sen, lagen weder im Geschdftsjahr noch in der vorangegangenen Berichtsperiode vor.

5.13 Sonstige Aktiva und Passiva

Sonstige Vermégensgegensténde

in TEUR 2003 2002

Fallige Wertpapiere 3345 8565
Eigengenutzte Grundstiicke und Gebdude 42395 43119
Sonstige Forderungen v 45391 22079
Barwert kiinftiger Ertrdge erworbener Lebensriickversicherungsbestande 12098 © 14621
Betriebs- und Geschéftsausstattung 18809 21986
Sonstigekimmaterielle Vermdgensgegenstande 29392 30717
Fallige Zinsen und Mieten aus Kapitalanlagen o 2528 1025
Steuerforderungen ' 37581 58 933
Ubrige 57 046 82157
Gesamt 248585 283202
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~Andere Verbindlichkeiten

Anhang | Er!éuteruhgén

" inTEUR 2003 2002
. Pensionisriickstellung und dhnliche Riickstellungen 54442 45613
Vérbindlichkeiteh aus Derivaten 48196 96132
Zinsen 32144 25270
Rechnurigsabgrenzungsposten 16458 17 662

- Jahresabschfusskosten 3803 4844
Treuhandverbindlichkeiten 19826 24,004
Darlehen 88230 115248

~— W-v-_-:Zi-hge‘ﬁ soFsisiermachia hlingen T " 7023 » S s

" -Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten, 4502 5775
Ubrige. 97 494 139938
Gesamt 365095 481 509

5.1 4_Versicherungste‘chnis_che Gewinn- und Verlustrechnung

‘Nach SFAS 60 sind Versicherungsvertrage in solche mit kurzer (Short-Duration Contracts) und
langer Laufzeit (Long-Duration Contracts) zu unterteilen. MaBgebliche Kriterien hierfiir sind u. a. die
Ausgestaltung der Kiindigungsméglichkeiten durch den Versicherer, der Zeitraum des Risikoschutzes
und der Umfang der mit dem Vertrag verbundenenen Serviceleistungen des Versicherers. Pramien aus
Short-Duration Contracts sind iiber die Laufzeit des zu Grunde liegenden Vertrags ertragswirksam zu
-vereinnahmen, ggf. sind auf Folgejahre entfallende Pramieniibertrage abzugrenzen. Abweichend davon

_-wirksam zu vereinnahmen.

““sind die aus Long-Duration Contracts resultierenden Pramien-zum Zeitpunkt ihrer Falligkeit ertrags-

Bei den von uns gezeichneten Vertrdgen handelt es sich {iberwiegend um Short-Duration Contracts.
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~ 5.15 Ubriges Ergebnis

in TEUR , N 2003 v 2002
Sonstige Ertrdge ’
Wahrungskursgewinne . = 318844 64377
Sonstige Zinsertrage 60883 4297
Ertrdge aus Dienstleistungen - 6079 12889
Ubrige Ertrage ’ 30385 38157
X 361397 - 118700
Sonstige-Aufwendungen : e
 Wahrungskursverluste ' o " 304114 116379
" Sonstige Zinsaufwendungen---—-- - - - e 57771 0 62347
. AbscsbiRGen T s R 18393 - - 9531
~ ufiendungen for Dienstletingen T 4g140 | 18206
Aufwendungen fir das Unternehmen als Ganzes, . 25433 16 698
Einzelwertberichtigungen 33105 41584
Abschreibung auf Geschafts- und Firmenwert . 820 1188
Ubrige Aufwendungen 12101 506
467 877 266533
Gesamt. 106 480 1146833

6. Beziehungen zu nahe stehenden Personen

6.1 Transaktionen mit nahe stehenden Personen und Unternehmen“

Nach SFAS 57 werden nahe stehende Unternehmen oder Personen u. a. als Mutter- und Tochter-
unternehmen und Tochtergesellschaften einer gemeinsamen Muttergesellschaft, assoziierte Unterneh-
men, juristische Personen unter Einfluss des Managéments und das Management des Unternehmens de-
finiert.

Der HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. (HDI) halt mittelbar diber die Tochter-
unternehmen Talanx AG, HDI Verwaltungs-Service AG sowie {iber die Erste und Zweite HDI Beteiligungs-
gesellschaft mbH, alle mit Sitzin Hannover, eine Mehrheitsbeteiligung an den Anteilen der Hannover
Riick. :

Die Hannover Riick-Gruppe bietet dem HDI-Konzern Riickversicherungsschutz. insoweit besteht im
versicherungstechnischen Geschatft eine Vielzahl von Geschaftsbeziehungen mit nicht von der Hannover
Riick zu konsolidierenden, nahe stehenden Unternehmen im ln- und Ausland. Dies beinhaltet sowohl {iber-
nommenes.als auch abgegebenes Geschaft zu-marktiiblichen Konditionen.

Seit dem Geschaftsjahr 1997 wird bei alten Neuzeichnungen und Verldngerungen der deutsche
Markt von der E+S Riick und der ausldndische Markt von der Hannover Riick bearbeitet. Durch interne
Retrozession bleibt die prozentuale Aufteilung des Geschéfts, die fiir die vorher bestehende Zeichnungs-
gemeinschaft galt, zwischen diesen Gesellschaften im Wesentlichen erhalten.
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. Die Hannover Riick hlt iiber die Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH {HRBV) zum

.- .31, Dezember 2003 55,78 % der Anteile an der E+S Riick. Mit Wirkung vom 31. Dezember 2003 wurde
1% der Anteile an der E+S Riick an die Barmenia-Gruppe verkauft, so dass sich der iber die HRBV
‘r;gehva|tene;Antei‘lsbesitz;d_er‘,Han.no,v_er‘Rij__ck im Geschéftsjahrvon 56,78 % auf 55,78 % reduziert hat.

" ImRahmen einer Kapitalerhchung gegen Sacheinlage hat Hannover Riick inr Grundkapital durch
Ausgabe von 13.716.814 neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien mit einem Anteil am Grund-
kapital von 1,00 EUR je Aktie auf 120.597.134,00 EUR erhoht. Die neuen Aktien wurden von der Talanx
AC gezeichnet und sind seit dem 1. Januar 2003 gewinnberechtigt. Die Talanx AG hat mit wirtschaft-
licher Wirkung vom 1. Juli 2003 ihre Anteile an der HDI Reinsurance (ireland) Ltd. (HDIRI) als Sach-

- einlage in die Hannover Riick eingebracht. Mit Beschluss vom 8. Dezember 2003 wurde die HDIR! auf
Grund einerReorganisation im Rahmen einer Kapitalerhohung gegen Sacheinlage in-die Hannover Re-

insurance (Ireland) Ltd. eingelegt:

~ Hannover Riick und E+S Riick halten Kommanditanteile in Hohe von je 25,0 Mio. EUR an der Han-
.. nover Euro.Private Equity Partners || GmbH & Co: KG (HEPEP Il KG). Der Zweck der Cesellschaft besteht
o im Aufbau, Halten und Verwalten eines Portefeuilles von passiven Kapitalanlagen, insbesondere durch-
- dasEingehen-von Beteiligungen.ari Geselischaften mit einem shnlichen-Gesellschaftszweck. Die Kapi-
2. .. _talanlagen bestehen ausEigénkapjtaI-Aundveigenkﬂapi,tﬂaléhh,lichgn Beteiligungen iiberwiegend in Europa
. inForm von Private Equity-Pools; Parallel-Investments und Secondaries. Im Geschaftsjahr wurden Kapi-
e talabrufeim Verhaltnis der Anteile gezahlt.

" Hannover Riick und E+S Riick halten Kommanditanteile in Hohe von je 25,0 Mio. EUR an der Han-
. _nover Euro Private Equity Partners I} GmbH & Co. KG. Der Gesellschaftszweck entspricht dem der HEPEP
11 KG. Im Geschaftsjahr wurden Kapitalabrufe im Verhaltnis der Anteile gezahlt. Co

Hannover Riick hilt einen Kommanditanteil in Hghe von 75,0 Mio. USD an der Hannover America
Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG. E+S Riick halt an dieser Gesellschaft einen Anteil in Hohe von
25,0 Mio. USD. Der Geselischaftszweck entspricht dem der HEPEP 11 KG mit dem Unterschied, dass die

~ Kapitalanlagen iiberwiegend in den USA erfolgen sollen. Im Geschéftsjahr wurden Kapitalabrufe im
~.Verhéltnis der Anteile gezahit.

‘ Bei der Hannover Finance (UK) Ltd. (HF UK) erfolgten am 24. Juni 2003 und am 17. Dezember
2003 Kapitalerhdhungen durch Ausgabe von Stammaktien an Hannover Riick in Hohe von 2,8 Mio. GBP
und 3,3 Mio. GBP. Mit diesen Mitteln hat HF UK das Kapital der Hannover Life Reassurance (UK) Ltd.
(HLR UK) erhaht. Hannover Riick gewahrte der HLR UK ein Darlehen in Hohe von 1,0 Mio. GBP mit einer
‘Laufzeit bis zum 20. Dezember 2030. Die Verzinsung betragt derzeit 5,4 %.

S Riick hat im Geschéftsjahr eine Inhaberschuldverschreibung der Talanx AG in Hohe von
40,0 Mio. EUR mit einer Laufzeit bis zum 8. Juli 2013 und einem Zinssatz von 5,43 % erworben.

o GemaB Beschluss vom 19. Mai 2003 wurde der Anteil der Hannover Riick an der Hannover Reinsur-
ance Group Africa (Pty) Ltd. durch Erwerb der restlichen Anteile von 96,85 % auf 100 % aufgestockt.
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_ Hannover Riick hat im Jahr 2002 neben der HDI Privat Versicherung AG einen Geschiftsanteil in
H6he von 50 % an der Oval Office Grundstiicks GmbH (00G) erworben und sich im Geschéftsjahr mit
1,1 Mio. EUR an KapitalmaBnahmen beteiligt. Mit Gesellschafterbeschluss vom 21. Februar 2003 haben
sich die Gesellschafter einzeln verpflichtet, bis zu insgesamt 31,7 Mio. EUR als bare Zuzahlung in das
Eigenkapital der Gesellschaft zu leisten. '

.. ... Hannover Riick hat die von Hannover Re (Bermuda) Ltd. {200,0-Mio. EUR) und-von E+S Ruck
(250,0 MIO EUR) aufgenommenen Darlehen im Geschiftssjahr vorzeitig zuriickgefihrt.

Die Hannover Riick hat das Property & Casualty-Portefeuille der Insurance Corporation of Han-
nover iibernommen. Die E+S Riick ist durch die interne Retrozession an der Ubertragung des Porte-
fetiilles beteiligt.

im Bereich der Personen-Riickversicherung wurden im Rahmen eines Portefeuilleaustritts Vertrage
zur regionalen Bearbeitung von der Hannover Riick an die Hannover Life Reassurance Company of
America iibertragen.

Die Ampega Asset Management GmbH verwaltet die Kapitalanlagen der Hannover Riick sowie
einiger ihrer Tochtergesellschaften und erbringt Dienstleistungen im Rahmen eines Funktionsausglie-
derungsvertrages sowie die Bereitsteliung von EDV-Leistungen und Administration. -~ e

DerHDI-Konzern gewéh'rt dem Hannover Riick-Kenzern Versicherungsschutz u. a. in den Bereichen
Betriebshaftpflicht-, Feuer-, Gruppenunfall- und Dienstreisekaskoversicherung. Von der HDI Rechtschutz
Versicherung AG erhielten wir Deckung in der Sparte Rechtschutz.

 Alle Geschafte erfoigten z2umarktiblichen Konditionen, Wir haben hneruber fiir die Hannover Ruck
und die E+S Riick in unseren AbhéngigKeitsberichten Rechienschaft abgelegt.

6.2-Vergiitung und Aktienbesitz der Organe der Obergeselischaft und weitere
Angaben beziiglich des Deutschen Corporate Governance-Kodex

Die Gesamtbeziige des Vorstands betrugen im Berichtsjahr 2.786 TEUR, die des Aufsichtsrats
446 TEUR:. Die Beziige friherer Vorstandsmitglieder und deren. Hinterbliebenen beliefen sich auf
823 TEUR, passiviert wurden 9.970 TEUR.

Die Gesamtbeziige der Vorstandsmitglieder beinhalten auch variable Komponenten in Hohe von
1.424,2 TEUR. Die variable Verglitung des Vorstands orientiert sich am Ergebnis des Geschéftsjahres sowie
an der Wertsteigerung. Fiir die Messung der Wertsteigerung wird eine geeignete BezugsgréBe herange-
zogen (Aktienkurs der Hannover Riick im Vergleich zum ungewichteten ,Reactions” Welt-Riickversiche-
rungs-Index). Eine nachtrégliche Anderung der BezugsgréBen ist ausgeschlossen.

Transaktionen von Aktien, Optionen und Derivaten der Hannover Riickversicherung AG sowie der
Mutterunternehmen durch Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder der Hannover Riick und deren Ehe-
gatten bzw. Verwandte ersten Grades, die gema8 § 15a WpHG seit dem 1. Juli 2002 zu verdffentlichen
sind, sind in der folgenden Tabelle aufgefiihrt:

Art der Wert- ISIN Datum der Stiickzahl- - Kurs

Name Transaktion papierart Transaktion in EUR

André Arrago Kauf Aktie DEQQO840221S 2732003 3000 1822




fMutte‘antErneh'men‘und'deren’Ehegatten-~bzw.‘:Ve‘rwandte ersten Grades sind im-Besitz.von.weniger als
1% der ausgegebenen Aktien. Zum 31. Dezember 2003 betrug der Gesamtbesitz 0,027 % — das sind
01 Stiick - der ausgegebenen‘Aktien. Der Gesamtbesitz an Aktienwert-Beteiligungsrechten der Vor-
standsmitglieder aus dem virtuelien Aktienoptionsplan betrug zum Bilanzsticitag 0,55 % des Grund:
kapitals. Der Wert dieser Aktienwert-Beteiligungsrechte-betragt 662 TEUR. Weitere informationen zur
’gktiuehnQ_Jrv';enti‘erteri.Vevrg_i_jtung befinden sich im Kapitel 6.3 ,Aktienorientierte Vergiitung"

‘ . Die Vergiitung des Aufsichtsrats enthalt feste und variable Bestandteile, die sich an der gezahlten
__Dividende orientieren. Bei der Festlegung der Hohe der Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder werden
e ‘Eu'r‘iktioﬁ_en,desiVorsitzenden und des stellvertretenden Vorsitzenden entspreche’nd..berijcksichtigt.

h z B. fiir Beratungs- und Vermittlungsleistungen, an die Mitglieder des Aufsichtsrats gezahlt.

: Orgahmitgliédern gewdhrte Hypothekendarlehen

3y e mipigne L e : . Standam - Stand am Zinssatz
CnTEUR 112003~ Zugang - THGUNG 33355003 in%
Vorstand 92 - 4 88 55

: Fir Organmitglieder bestanden keine Haftungsverhdltnisse. Die Organmitglieder werden na-
- mentlich auf den Seiten 5 bis 7 dieses Berichts genannt.

- ;'(-3;3'*Aktienoﬁ’entierte Vergiitung -

" Die Hannover Riick hat mit Wirkung vom 1. Januar ZDQO.einén virtuellen Aktienoptionsplan auf-
"gelegt. Vorstand und Mitarbeiter der weiteren zwei Fiihrungsebenen konnen auf variable Vergiitungs-
bestandteile verzichten und Aktienwert-Beteiligungsrechte erwerben. Die jahrlich gewihrte Anzahl

= - dieser Rechte richtet sich nach den.,Diluted Earnings Per Share” nach US GAAP. Weiteres Erfolgskriterium

ist die Entwicklung dés Kurses der Hannover Riick-Aktie im Vergleich zu einer Branchenbenchmark,
. wobei der ungewi_chtete.,,Reactions" Welt-Riickversicherungs-Index zu Grunde gelegt wird.

Fiir die Ermittiung der Basisanzahl der Aktienwert-Beteiligungsrechte wird ein Barwert von 6,66 EUR
angenommen. Die Basisanzahl erhdht oder erm4Rigt sich entsprechend der Uber- oder Unter-Perfor-
mance des Gewinns je Aktie. Die Basisanzahl wird um jeweils volie 3,33 Cent, um welche der Betrag des

" Gewinns je Aktie das Zielergebnis iibersteigt, um 1 0% erhéht bzw. fiir jeweils volle 6,66 Cent, um den
~ " der Betrag des Gewinns je Aktie hinter dem Zielergebnis zuriickbleibt, um 10 % vermindert. Diese An-
. gaben beruhen auf der nach dem Aktiensplit vom 15. Juli 2002 erfolgten Anderung des § 3 Abs. 1 der

vom 11, Aprit 2003, ..

Als zweites Erfolgskriterium wird ermittelt, inwieweit der Bérsenkurs der Hannover Riick-Aktie im
Zuteilungsjahr die Entwicklung des JReactions” Welt-Riickversicherungs-Index iibersteigt bzw. unter-
 schreitet. Fiir jeden vollen Prozentpunkt, um den die Hannover Riick-Aktie den Vergleichsindex iiber-
steigt, erhoht sich die Basisanzahl um 10 %, jedoch maximal um 400 % der Basisanzahl, bzw. bei Unter-
__schreitung.ermaBigt sich die Basisanzahl um 5 %, maximal jedoch um 50 %. S

Der konkrete Wert des Aktienwert-Beteiligungsrechts ergibt sich als Differenz aus dem aktuellen

Bérserikurs der Hannover Riick-Aktie zum Zeitpunkt der Ausiibung der Option und dem Basispreis, d. h.
dem Aktienkurs zu Beginn des Zuteilungsjahres. Dieser Wert ist bei-Ausiibung der Option auszuzahlen.
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Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands der Hannover Riickversicherung AG sowie der

- Im Geschaftsjahr wurden vom Unternehmen keine Vergiitungen fur personlich erbrachte Leistungen,

- -Bedingungen zur Gewdhrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten durch Beschiuss des Aufsichtsrats
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‘ D|e maxnmale Laufzeit betragt 10 Jahre. Die Wartezeit fiir dxe erstmahge Ausubung des Optlons”
rechts betragt zwei Jahre mit Ablauf des betreffenden ZutellungSJahres

Nach Ablauf der Wartezeit sind maximal 40 % der zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte aus- -
libbar. Fiir weitere 20 % betragt die Wartezeit jeweils ein weiteres Jahr, Bei Nlchtausubung der Option
verfallt das Aktienwert-Beteiligungsrecht nach 10 Jahren.

‘Im Geschaftsjahr ist fiir 40 % der.im Jahr 2000 zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte erst-
malig die Wartezeit abgelaufen. Da der aktuelle Borsenkurs der Hannover Riick-Aktie den Basispreis in
allenvier Ausiibungszeitrdumen nicht erreicht hat, konnte kein konkreter Wert pro Aktienwert-Beteili-
gungsrecht ermittelt werden. Aus diesem Grund wurden keine Aktienwert-Beteiligungsrechte ausgeiibt.

- Die Bewertung der bestehenden Rechte erfolgtaufBass des BIack/SchoIes Optlonsprelsmodells B
mit Hllfe emes Trmommalbaumverfahrens :

Zum 1. Januar 2003 befanden sich 1.097.235 Aktienwert-Beteiligungsrechte zu einem durch-.
schnittlichen Ausiibungspreis von 25,50 EUR je Stiick im Bestand. Nach dem Beschluss des Aufsichtsrats
-vom 11. April 2003 wurden weitere 710.429 Aktienwert-Beteiligungsrechte zu einem durchschnittli-
chen Ausiibungspreis von 23,74 EUR je Stiick geWéhrt.. ‘

Im Ceschéftsjahr sind 134.165 Aktienwert-Béteiligungsrechte zu einem durchschnittlichen Aus-
iiburigspreis von 25,19 EUR verfallen. '

Der-Bestand am jahiresende belduft sich auf 1.673.499 Aktienwert-Beteiligungsrechte, deren
durchschnittlicher Ausiibungspreis 24,78 EUR betragt. Davon waren 394.734 Aktienwert-Beteiligungs-
rechte zu-einem durchschnittlichen Ausiibungspreis von 25,50 EUR ausiibbar.

- .Entwsckiung des Aktlenwert Betemgungsrechtplanes

2003 - o 2002

Durch- . Durch-
'Aktienwert-aeteiligungsrech_te Anzahl Aﬁﬁﬁmﬁﬁz. o Anzahl Af:iﬁrt;ﬁ';sg?; s
) ' " in EURje Stiick’ " inEUR je Stuck
Bestand am Jahresanfang- 1097 235 25,50 1138005 25,50
Gewshrt : 710429 23,74 - -
Ausgelibt - - - -
VerFaIIen_ 134165 2519 40770 25,50
Noch-bestehend am jahresende 1673499 24,78 1097235 25,50

Austibbar am Jahresende 394734 25,50 - 25,50

Den Berechnungen sind der Jahresschlusskurs der Hannover Riick-Aktie zum Stichtag 30. Dezem-
ber 2003 von 27,72-EUR, eine Volatilitat von 43,0 %, eine Dividendenrendite von 2,889% und: ein-risi- -
kofreier Anlagezinssatz von 4,26 % fiir das Zuteilungsjahr 2000 und-4,42 % fiir das Zuteilungsjahr 2002
zu Grunde-gelegt worden.

Auf dieser Basis ergibt sich fiir die Aktienwert-Beteiligungsrechte im Bestand zum 31..Dezember

2003 ein Riickstellungsbetrag in Héhe von 1.116 TEURfiir das Zuteulungs;ahr 2002 und 3. 486 TEUR
fur das Zuteilungsjahr 2000: -
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6.4 Hypothékenlund,Darlehen

’ _ 'Anjvl‘\hitérbéifér, die nicht Vorstand oder Aufsichtsrat angehéren, wurden Hypotheken bzw. Grund-
_schulddarlehen zur Finanzierung V‘dﬁ;\_NQﬁ’ni’jr_igsei“gentum“gegebenrDiese‘ Darlehen sind-alle grund-- - s - o
_pfandrechtlich-an erster Stelle abgesichert. Forderungsausfalle lagen nicht vor und werden nichter- =

wartet. i o o ’

7. Ubrige

Erlduterungen |
. 7.1 _Re.c‘htss'tr_eitigkéi"ten‘

Aus dem Erwerb der Lion Insurance Company, Trenton/USA durch die Hannover Finance, Inc,
Wilmington/USA, eine Tochtergesellschaft der Hannover Riick, besteht mit den friineren Eigentiimern
der Lion Insurance Company ein Rechtsstreit {iber die Freigabe gines treuhanderisch verwalteten Teils
des damaligen Kaufpreises sowie iber eine Verpflichtung zur Zahlung von weiteren Kaufpreisteilen und

Vergiitungsbestandteilen (Incentive Com pensation) aus Geschaftsfiihrungsvertragen. '

. ‘Mit-Ausnahme desvorgenannten Verfahrens bestanden im Berichtsjahr und am Bilanzstichtag —
abgesehen von Verfahrenim Rahmen des iiblichen Versicherungs- und Riickversicherungsgeschafts —
keine wesentlichen Rechtsstreitigkeiten.

7.2 Haftungsverhaltnisse

~_Eine von der Hannover Finance, inc, Wilmington/USAim Geschaftsjahr 1999 begebene Surplus
Note (iber 400,0 Mio. USD hat die Hannover Riick durch eine Garantie-abgesichert.

Die von der Hannover Finance (Luxembourg) S.A. begebene nachrangige Schuldverschreibung in
Héhe von 350 Mio. EUR wurde ebenfalls von der Hannover Riick abgesichert.

Die Garantien der Hannover Riick fir die nachrangigen Schuldverschreibungen greifen ein, soweit =
fallige Zahlungen aus den Anleihen nicht seitens der jeweiligen Emittentin geleistet werden. Die Garan-
tien decken die jeweiligen Bondvolumina sowie die bis zu den Riickzahlungszeitpunkten félligen Zinsen
ab. Da die Zinsen aus den Anleihen teilweise von den jeweils zu den Zinszahlungszeitpunkten geltenden
Zinshohen am Kapitalmarkt.abhéngig sind (Floating Rate), sind die maximalen, undiskontierten Be-
trage einer moglichen inanspruchnahme nicht hinreichend genau schatzbar. Im Hinblick auf die Garan-
tieleistungen hat die Hannover Riick keine Rickgriffsrechte auBerhalb des Konzems.

Zur Besicherung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten gegeniiber unseren US-amerika-
nischen Zedenten haben wir in den USA ein Treuhandkonto (Master Trust) gestelit: Zum Bilanzstichtag
-  beliefessich auf 1.664,2 Mio. EUR(1.491,9 Mio. EUR). Die in dem Treuhandkonto gehaltenen Wertpa- -
... piere werden als Kapitalanlagen (Available-For-Sale) ausgewiesen.

7 Zur Besicherung versi‘ch’erungstechnischer'Verbindlichkeiten-habenvfur—uns-ver.scﬁi‘édene.Kredit': ...... s
institute Biirgschaften in Form von Letters of Credit gestellt: Der Gesamtbetrag beliefsich-zum Bilanz-
stichtag auf 2.950,5 Mio. EUR. -

- o M
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. Bei der; Sonderinvestments bestehen Resteinzahlungsverpflichtungen in Héhe von 62,8 Mio_ﬁ EUR

- seitens.der E+S Riickversicherungs-AG sowié in Hdhe von 115,4 Mio. EUR bei der Hannover Riick. Dabei

handelt es sich im Wesentlichen um Private Equity Funds und Venture Capital-Gesellschaften in Form
von Personengesellschaften.

ImRahmen eines Novationsabkommens fiir einen tebensversicherungsvertrag.haben wir im Hin-

“blickauf Falligkeitszeitpunkt und Hohe bedingte Riickversicherungsverpfiichtungen iibernommen, die

“zum Bilanzstichtag auf-25,7 Mio: EUR geschatzt wurden,

7.3 Langfristige Verpflichtungen

Die:Mitgliedschaft mehrerer Konzerngesellschaften beim Deutschen Luftpool, der Pharma-Riick-
versicherungsgemeinschaft sowie der Deutschen Kernreaktor-Versicherungsgemeinschaft fiihrt zu einer
Inanspruchnahme entsprechend der Beteiligungsquote; wenn ein anderes Poolmitglied ausfallen sollte.

7.4 Derivative Finanzinstrumente

Im Rahmen der Bilanzierung von ,Modco®- und ~CFW"-Riickversicherungsvertragen, bei denen Wert-
papierdepots von den Zedenten gehalten und Zahlungen auf Basis des Ertrags bestimmter Wertpapiere
des Zedenten geleistet werden, ist SFAS 133 DIG B 36 zu beriicksichtigen. Die in derartige Grundgeschafte
(Host Contracts) eingebetteten Derivate sind getrennt von den unterliegenden Riickversicherungs-
vereinbarungen zu Marktwerten zu bilanzieren (vgl. Kapitel 1 ,Allgemeine Aufstellungsgrundsétze”),

Eine geringe Anzahl von Vertragen im Bereich der Personen-Riickversicherung weist Merkmale auf,
die die Anwendung von SFAS 133 DIG B 36 erfordem: Bei diesen Vertragen sind die Zinsrisikoelemente
klar und eng mit den unterliegenden Riickversicheru ngsvereinbarungen-verkniipft. Folglich resultieren
eingebettete Derivate ausschlieBlich aus dem Kreditrisiko des.zu Grunde gelegten Wertpapierporte-
feuilles. : T o S

Die Hannover Riick ermittelt die Marktwerte der eingebetteten Derivate unter Verwendung der
zum Bewertungsstichtag verfiigbaren Marktinformationen auf Basis einer +Credit Spread“-Methode, bei
der das Derivat zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses einen Wert von Null aufweist und im Zeitablauf
auf CGrund der Veranderungen. der Credit Spreads der Wertpapiere schwankt;

Die Anwendung von DIG B 36 hatte im Geschéftsjahr keine wesentlichen Auswirkungen-auf.den
Konzernabschluss. Die Marktwerte der eingebetteten Derivate wurden zum Bilanzstichtag in den Kapi-
talanlagen ausgewiesen und erhéhten insoweit das Ergebnis der Kapitalanlagen. Die Ergebnisauswir-
kung vor Steuern belief sich zum Bilanzstichtag auf insgesamt 3,3 Mio. EUR. Davon entfielen 2,8 Mio.
EUR vor Steuern auf die kumulative Anpassung aus der Erstanwendung der Vorschrift zum 1. Oktober
2003 mit einem Steueraufwand in Hghe von 0,5 Mio. EUR, das Ergebnis nach Steuern wurde im Rahmen
der Erstanwendung um 2,3 Mio. EUR erhéht. Im Verlauf des vierten Quartals sind die Marktwerte der
eingebetteten Derivate um insgesamt 0,5 Mio. EUR vor Steuern weiter angestiegen.

Die Hannover Riick schlieBt weltweit in zahlreichen internationalen Wahrungen Riickversiche-
rungsgeschafte ab, wodurch der Konzern grundsétzlich Wechselkursschwankungen ausgesetzt ist.

Diese Wahrungsrisiken sowie Zins-und-Mark*preistisiken aus dent Einsatz von Finanzinstrumen- -
ten (z.B. Anlagen invariabel- und festverzinslichen Wertpapieren) steuert die Hannover Riick durch
den Einsatz derivativer Finanzinstrumente. Derivative Finanzinstrumente werden im Hannover Riick-
Konzern ausschlieBlich zu Sicherungszwecken eingesetzt.
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.7 Die‘Marktwerte dér Finianzinstrumente wurden.auf der Basis der am Bilanzstichtag zur Verfi-- -
. gung stehenden Marktinformationen sowie der nachfolgend dargestellten Bewertungsmethoden er-

" mittelt. Soweit das Grundgeschaft und das Derivat nicht als Einheit bilanziert werden, findet der-Aus- - :

- weis des Derivats in-der Bilanzposition Handelsbestand” statt. ‘

 Cash-Flow Hedges.* - S e e S o v
e e Bei‘:einem.‘,CashfFlow Hedge wird.der hedge-effektive Teil der Marktwertveranderungen zunachst
im Eigenkapital (kumulierte, nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile) erfasst. Die Erfassung in der
Gewinn- und Verlustrechnung erfolgterst, wenn das zu Grunde liegende, abgesicherte Grundgeschaft
“ergebniswirksam geworden ist. Der hedge-ineffektive Teil-der Marktwertverdnderungen wird unmittei-
~ barergebniswirksam beriicksichtigt-Dariiberhinaus sind-in-Ti ragerkontrakte eingebettete Derivate se-
~ parat zu bilanzieren. '

Nominalbetrdge gegliedert nach Produktart und Restlaufzeit

2003 in TEUR ‘ } 1 bis 5 Jahre 6 bis 10 Jahre Cesamt
Zinsswaps - 317208 317208
Wahrungsswaps _ o 3977 -860 3117

o Der Marktwert der bei Cash-Flow Hedges eingesetzten Derivate betragt-41,2 Mio..EUR. Der Markt-.
‘wert der als Handelsbestand ausgewiesenen Derivate betragt 2,4 Mio. EUR. - SRR

Im Berichtsjahr wurden zehn Kontrakte fallig; hieraus resultieren Abgangsgewinne in Hohe von
0,9 Mio. EUR und Abgangsverluste in Héhe von 0,1 Mio. EUR.

Zum Bilanzstichtag befanden sich weder Vorkdufe noch Devisentermingeschifte im Bestand.

7.5 Ereignisse ‘nac_h Ablauf des Geschéftsjahrs

Mit Pressemitteilung vom 18. Februar 2004 informierten wir, dass wir Giber unsere Tochtergesell- -
schaft Hannover Finance (Luxembourg) S.A. erfolgreich eine nachrangige Schuldverschreibung in Héhe
von 750 Mio. EUR am europdischen Kapitalmarkt platziert haben. Die Anleihe wurde vorwiegend bei
institutionellen Investoren.in Europa platziert.

Der Bond wird mit 163 Basispunkten iiber dem 10-jahrigen mittleren Swap-Level verzinst und hat
eine Laufzeit von 20 Jahren. Er ist frihestens nach zehn Jahren und danach zu jedem Kuponzahlungs-
termin durch die Hannover Riick kiindbar. Sollte die Anleihe nach zehn Jahren nicht gekiindigt werden,

- wird sie'mit 263 Basispunkten iiber dem Drei-Monats-Euribor verzinst. '

" [m Zuge der Transaktion hat die Hannover Riick im Rahmen eines Tender-Offer bis zum 25: Fe-
bruar 2004 insgesamt 92,5 % ihrer im Jahr 1999 von Hannover Finance, Inc, Wilmington/USA, emittier-
ten nachrangigen Anleihe in-Héhe von 400 Mio. USD zuriickgekauft, um von dem momentan sehr vor-
teilhaften Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar profitieren zu konnen. Da die Hannover Riick
auBerdem im November 2004 falliges Genussrechtskapital in-Hohe von rund 120 Mio. EUR tilgen wird,

steigt die Zinsbelastung nur geringfigig.

- Die Talanx AGinformierte mit Pressemitteilung vom 18. Februar 2004 sowie Mitteilung gemaR

" §§ 21,22, 24 WpHG tber die VerauBerung eines Anteils an der Hannover Riick in H&he von 20,6 %,
das sind ca. 24.8 Mio. Aktien, an institutionelle Investoren. Durch diese Transaktion wird der Streube-
sitz der Hannover Riick-Aktie von 28,2 % auf 48,8 % erhdht. -

-y
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Dariiber hinaus sind nach dem Bilanzstichtag keine Ereignisse eingetreten, die einen wesentlichen
Einfluss auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben:

7.6 Mieten und Leasing

Angemietete Objekte

o Zuéammehgefésste Léasingverbindvlic'hkeiten.

in TEUR o ‘ L 'Ausgaben v
2004 : o 6142
2005 : 5777
2006 - N 5428
2007 ‘ 5133
2008 5144
Nachfolgend’ : ‘ 55752

~ Operating Leasingvertrdge filhrten im Geschéftsjahr 2003 zu Ausgaben von 5.563 TEUR.

Mehrjdhrige Mietverhaltnisse fiir Geschaftsraume bestehen bei der Insurance Corporation of
Hannover und der Clarendon-Gru ppe. Bei letztererwurde im Geschéftsjahr ein Mietvertrag fiir Geschéfts-
raume mit einer Laufzeit von 20 Jahren abgeschlossen. Das Miétverhaltnis endet am 29. August 2023.
Die Mietraten sind fiir die Mietzeit fest vereinbart, wobei zu vertraglich festgelegten Zeitpunkten eine
Anpassung an gednderte Marktkonditionen méglich ist.

Die Hannover Reinsurance Africa Ltd. hat im Jahr 2002 einen Sale-and-lease-back-Vertrag iiber
ein Grundstiick und Geschiftsgebiude mit einer Laufzeit von acht Jahren abgeschlossen, der gemaR
SFAS 13 als Operating Lease zu bilanzieren ist;

Vermietete Objekte : :

Die Hannover Re Real Estate Holdings vermietet Grundvermdgen in Florida; die Mietvertrige ha-
ben eine Laufzeit von jeweils drei bis zehn Jahren. Aus den unkiindbaren Vertrdgen resultieren in den
folgenden Jahren die nachfolgend aufgefiihrten Einnahmen:

‘in TEUR ’ : Einnahmen
2004 : 11057
2005 10425
2006 : 9733
2007 ’ 8580
2008 » 2 8332

Nachfolgend: 14 341

Die Mieteinnahmen beliefen sich im Geschéftsjahr 2003 auf 15.265 TEUR.

122




Anhang | Ubrige Erlguterungen
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7.7 Wi h,rdngsUFhrec_hnﬁnQ -

. Fremdwahrungspositionen'in den Gewinn- und Verlustrechnungen der Einzelgesellschaften wer-

- - denzu Durchschnittskursenin die jeweilige Landeswahrung umgerechnet. Die in Landeswéhrung auf-
.. gestellten Gewinn- und Verlustrechnungen:dieser Einzelgesellschaften werden zu Durchschnittskursen
-in Euro: umgerechnet und in den Konzernabschluss ibernommen. Die - Umrechnung der Fremdwéhrungs-

* positionen.in.den Bilanzposten der Einzelgesellschaften sowie die Ubernahme dieser Posten in den

“#wischer Durchschnittskursen-und Bilanzstichtagskursen-filhren farfunktionale Wahrungen.zur.erfolgs-

- - diese Differenzeri erfolgswirksam. Als funktlonale Wahrungen smd die Wahrungen definiert,in denen
_ Kapltalanlagen getitigt werden:. - : ‘

Wesentliche Umrechnungskurse

2003 2002 2003 2002
S Devisenmittelkurs zum Bilanzstichtag Durchschnittskurs
1 EUR entspricht: . - 31.12. R K 3112, 31.12.
AUD : 1,6788 1,8497 1,7473 1,7405
CAD ) 1,6290 1,6385 1,5905 1,4835
GBP ) 0,7070 0,6502 0,6899 0,6279
© MYR 47741 3,9754 43033 3,5911
CSEKe 9,0710 91450 9,1326 9,1504
“UsD S 1,2610 : 1,0415 11342 0,9453 .
“ZAR SEERE 83282 8,9550 . 8,5030 98562
Hannover, den 23. Mdrz 2004
. Der Vorstand
’;/ ‘E { g },@fﬂ’_w,
; P .
Zeller Arrago ‘ Dr. Becke

| zf? oy | - .
E{ /&fiz‘{/.. | % | m /

D, Pickel N Wanm T~

e

Grdber ‘ Dr. Kénig

~ Konzernabschluss erfolgt zu den Devisenmittelkursen des Bilanzstichtags, Sich'ergebende Differenzen™"

“neutralen | Bildung eines gesonderten Postens im Eigenkapital. Fiir nicht funktionale ‘Wahrungen-werden -




. BESTATIGUNGSVERMERK

des Abschlusspriifers

Wir haben den von der Hannover Rickversicherung AG nach den Accounting Principles Generally
Accepted in the United States of America (US GAAP) aufgestellten Konzernabschluss, bestehend aus
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalverédnderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und

~ Anhang, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2003 geprift: Aufstellung und Inhalt des
Konzernabschlusses liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabeist es,
auf der Crundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung iiber den Konzernabschluss
abzugeben: ' :

~ Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach den deutschen Priifungsvorschriften und unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW} festgestellten deutschen Crundsatze ordnungs: -

~ maBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren,
dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann; ob der Korizerabschluss frei von.wesentlichen.

Fehlaussagen ist. Im Rahmen der Priifung werden die Nachweise fiir die Wertansatze und Angaben im - -
Konzernabschluss auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung beinhaltet die Beurteilung der
angewandten Bilanzierungsgrundsétze und.der wesentlichen-Einschatzungen der gesetzlichen Ver-

~ treter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses, Wir sind der Auffassung,
dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

~ Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Konzernabschluss in Ubereinstimm'ung mit den Ac-
counting Principles Generally Accepted in‘the United States of America ein den tatsichlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sowie der Zahlungs-
strdme des Geschaftsjahres.

Unsere Priifung, die sich auch auf den vom Vorstand fiir das Geschéftsjahr vom:1. Januar bis 31.
Dezember 2003 aufgesteliten Konzernlagebericht erstreckt hat, hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.
Nach unserer Uberzeugung gibt der Konzernlagebericht insgesamt eine zutreffende Vorstellung-von.

- der Lage des Konzerns und stellt-die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar. AuBerdem be-

' statigen wir, dass der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar
bis 31. Dezember 2003 die Voraussetzungen fiir eine Befreiung der Gesellschaft von der Aufstellung
eines Konzernabschlusses und Konzernlageberichts nach deutschem Recht erfiillen.

Hannover, den 24. Mérz 2004
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Dahl Schuster
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer




BERICHT DES AUFSICHTSRATS

der Hannover Riick fiir den Hannover Riick-Konzern

Wir haben die Geschéftsfiihrung der Han-
nover Riickversicherung AG, der Obergesellschaft
des Hannover Riick-Konzerns, wahrend des Jah-
res 2003 auf der Basis ausflihriicher schriftlicher
und miindlicher Berichterstattung des Vorstands
regelmaBig lberwacht. Der Aufsichtsrat trat ins-
gesamt fiinfmal zu mehrstiindigen Sitzungen zu-
sammen, um die anstehenden Beschliisse zu fas-
sen. Der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten
sowie der im vorangegangenen Jahr gebildete
Bilanzausschuss (beides Ausschiisse im Sinne des
§ 107 Abs. 3 AktG) tagte drei- bzw. zweimal. Des
Weiteren lieBen wir uns vom Vorstand quartals-
weise gemal § 80 AktG schriftlich Gber den Gang
der Geschéfte und die Lage des Konzerns infor-
mieren. In diesen Berichten werden unter ande-
rem die aktuellen Plan- und Erwartungszahlen
zur Entwicklung der Prémien, die Belastungen
durch Gro3schdden sowie die Themen Kapital-
anlagen, Kapitalanlageertrage und die weltwei-
te Personalentwicklung fiir den Konzern zeitnah
dargestellt. Eine weitere wichtige Informations-
quelle fir den Aufsichtsrat stellten die Quartals-
berichte mit den Quartalsabschliissen und Kenn-
zahlen f{ir den Hannover Riick-Konzern dar. Der
Aufsichtsratsvorsitzende wurde dariiber hinaus
vom Vorstandsvorsitzenden laufend tiber wichti-
ge Entwicklungen und anstehende Entscheidun-
gen unterrichtet. Insgesamt haben wir im Rah-
men unserer gesetzlichen und satzungsgemalen
Zustandigkeit an den Entscheidungen des Vor-
stands mitgewirkt.

Im Rahmen der Behandiung wichtiger Ein-
zelvorhaben befasste sich der Aufsichtsrat unter
anderem mit der Durchfiihrung einer Kapitaler-
héhung bei der Hannover Riickversicherung AG
aus genehmigtem Kapital. Diese setzte sich aus
einer Sachkapitalerhdhung des Mehrheitsaktio-
nérs, der Talanx AG, in Hohe von 310 Mio. EUR
und einer Barkapitalerhdhung unter Ausschluss
des Bezugsrechts in Héhe von 10 % des Grund-
kapitals zusammen. Die Kapitalmanahme dien-
te dem Zweck, fiir die erwartete Geschaftsent-
wickfung eine ausreichende Kapitaldecke zu ge-
wahrleisten und die hervorragenden Ratings
aufrechtzuerhalten. im Rahmen der Vorbereitung
der Hauptversammlung befasste sich der Auf-
sichtsrat mit einer umfassenden Uberarbeitung
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der Satzung der Gesellschaft mit dem Ziel, aktu-
elle Entwicklungen in den Text einzuarbeiten und
die praktische Anwendbarkeit zu erhéhen. Die
Satzung war zuvor letztmalig im Vorfeld des Bor-
sengangs der Gesellschaft im Jahre 1994 grund-
legend aktualisiert worden. Im Rahmen von Spe-
zialanalysen lieB sich der Aufsichtsrat iiber die
Risikomanagement- und Retrozessionsstrategie
sowie {iber die Entwicklung besonders hedeut-
samer Geschdftsfelder, etwa das US-Haftpflicht-
geschaft, informieren. Auch die wesentlichen
Rechtsstreitigkeiten der Hannover Riick-Gruppe
insbesondere aus Erst- und Riickversicherungs-
vertrdgen wurden dem Aufsichtsrat dargestellt.
GroBe Aufmerksamkeit widmete der Aufsichts-
rat erneut dem Thema Corporate Governance.

Der Aufsichtsrat beschaftigte sich auch wie-
der intensiv mit der Entwicklung der wesentli-
chen Tochter- und Beteiligungsgesellschaften im
Konzern. Dabei stand im Jahr 2003 die riickwir-
kende Betrachtung der letzten zwei bedeuten-
den Akquisitionen, des Portefeuiiles der Skandia
International im Jahr 1997 sowie der Clarendon
Insurance Group, New York, im Jahre 1999 im
Vordergrund. Mit Blick auf die Akquisition der
Skandia International konnte sich der Aufsichts-
rat davon (berzeugen, dass das Portefeuille, das
seinerzeit zu einem Preis von ca. 128,5 Mio. EUR
{Bilanzkurs 31, Dezember 1997) mit Betriebs-
statten in Stockholm, Mexiko, Paris, Madrid und
London erworben wurde, sich aus heutiger Sicht
als gelungene, sehr profitable Investition dar-
stellt,

Der Chief Executive Officer der Clarendon
erlduterte dem Aufsichtsrat die Marktsituation,
Geschaftsstrategie und die Struktur des Unter-
nehmens, das mit Prdmieneinnahmen von rund
2,6 Mrd. USD unangefochtener Marktfiihrer im
Programmgeschaft ist. Nach voriibergehenden
Problemen arbeitet die Cesellschaft profitabel
und plant, mittelfristig einen jdhrlichen Gewinn
in der GréRBenordnung von 70~100 Mio. USD zu
erzielen.

Die KPMG Deutsche Treuhand-GeseIlsc.haft
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft (KPMG DTG), Hannover, wurde beauftragt,




den Konzernabschluss und den Lagebericht des
Vorstands fiir den Hannover Rick-Konzern nach
United States Generally Accepted Accounting
Principles (US GAAP) zu prifen. Die KPMG DTG
erteilte den uneingeschrdnkten Bestatigungs-
vermerk. Der Bilanzausschuss hat den Abschiuss
und den Lagebericht in einer Sitzung unter Be-
teiligung der Wirtschaftspriifer beraten. Der
Pritfungsbericht wurde allen Aufsichtsratsmit-
gliedern ausgehdndigt und im Rahmen der Bi-
lanzaufsichtsratssitzung ausfiihrlich unter Betei-
ligung der Wirtschaftspriifer geprift.

Der vom Vorstand erstelite Bericht Gber die
Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen
Unternehmen wurde gleichfalls von der KPMG
DTG gepriift und mit dem folgenden uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen:

.Nach unserer pflichtgemaRen Priifung und
Beurteilung bestatigen wir, dass

1. die tatsachlichen Angaben des Berichts richtig
sind;

2.bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsge-
schéften die Leistung der Gesellschaft nicht
unangemessen hoch war;

3. bei den'im Bericht aufgefiihrten MaBnahmen
keine Umstande fiir eine wesentlich andere
Beurteilung als die durch den Vorstand spre-
chen.”
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Mit Wirkung zum Ablauf der ordentlichen
Hauptversammiung am 27. Mai 2003 fegte Herr
Bengt Pihl sein Aufsichtsratsmandat als Vertre-
ter der Anteilseigner nieder. Der Aufsichtsrat
dankte Herrn Pihl filr dessen konstruktive Arbeit
und wiirdigte seinen Beitrag zur Entwicklung
der Gesellschaft. Auf Antrag des Vorstands be-
stellte das zustandige Amtsgericht Hannover
Herrn Bodo Uebber mit Wirkung vom 25. Sep-
tember 2003 gemdafB § 104 Abs. 2 Satz 1 AktG
zum Mitglied des Aufsichtsrats der Gesellschatt,

Mit Wirkung vom 1. September 2003 wur-
den Herr André Arrago und Herr Ulrich Wallin
zu ordentlichen Mitgliedern des Vorstands be-
stellt. Frau Dr. Etke Kénig wurde mit Wirkung vom
1. Januar 2004 ebenfalls zum ordentlichen Mit-
glied des Vorstands bestelit.

Hannovér, den 25. M&rz 2004

Fiir den Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender




Gute und transparente Corporate Gover-
nance gewdhrleistet eine verantwortliche, auf
Wertschdpfung ausgerichtete Leitung und Kon-
trolie des Unternehmens. Sie dient dem Ziel, das
Vertrauen von gegenwartigen und kiinftigen
Aktiondren, Geschaftspartnern, Kunden, Mitar-
beitern sowie der Offentlichkeit in das Unter-
nehmen zu starken und dauerhaft zu festigen.

Die Grundiage hierfirist in Deutschland im
Deutschen Corporate Governance-Kodex ver-
ankert, der von einer von der Bundesregierung
eingesetzten Regierungskommission formuliert
und regelmaBig aktualisiert wird. In diesem Ko-
dex sind unter anderem Verhaltensstandards fiir
Aufsichtsrdte und Vorstande oder Informations-
pflichten gegeniiber Aktionadren praxisnah fest-
gelegt.

Die Hannover Riick unterstiitzt die Grund-
satze einer wertorientierten und transparenten
Unternehmensfithrung und -kontrolle und er-
kennt diese als Leitlinie ihrer Aktivitdten an. Das
Ziel einer nachhaltigen Wertsteigerung fiir alle
Aktiondre der Hannover Riick war und ist fest
in unserer Unternehmensphilosophie verankert.
Wesentliche Teile der Forderungen des Kodex
sind daher in unserem Hause bereits seit langer
Zeit gelebte Praxis. Dies betrifft zum Beispiel fol-
gende Prinzipien:

Alle Investoren werden gleichberechtigt infor-
miert {,Fair Disclosure")

Es erfolgt eine aktuelle Informationsversor-
gung liber das Internet sowie liber Presse-
mitteilungen und Infobriefe

RegeimaBig werden Analystenmeetings durch-
gefiihrt

Die Tagesordnung und die Abstimmungser-
gebnisse der Hauptversammlung sind im inter-
net abrufbar

Die wertorientierte Unternehmensfiihrung un-
ter Berlicksichtigung der interessen aller Aktio-
ndre ist fester Bestandteil unserer Unterneh-
mensphilosophie ’
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CORPORATE GOVERNANCE-

Bericht

¢ Die Messung der Wertschopfung (adjustiertes
operatives Nachsteuer-Ergebnis abziigiich Ka-
pitalkosten) erfolgt konzernweit einheitlich
mit der von uns selbst entwickelten, auf die Be-
sonderheiten eines internationalen Riickver-
sicherers zugeschnittenen Intrinsic Value Cre-
ation- {IVC) Methode.

Es existiert eine an der Wertsteigerung orien-
tierte variable Vergiitung des Vorstands (Ak-
tienoptionsplan)

Es wird eine international anerkannte Rech-
nungslegung verwendet (US GAAP)

Quartalsberichte inklusive Segmentbericht-
erstattung und Ergebnis je Aktie werden er-
stelit

Im Berichtsjahr haben wir unsere Investor-
Relations-Aktivitaten erneut intensiviert:

Wir haben insgesamt sechs internationale Tele-
fonkonferenzen flir Analysten und institutio-
nelle Investoren veranstaltet. Gleichzeitig mit
diesen Telefonkonferenzen wurden unsere
Présentationen live per Internet iibertragen

Unsere Analystenkonferenzen, die Bilanzpres-
sekonferenz, die Rede des Vorstandsvorsit-
zenden auf unserer Hauptversammiung sowie
die Telefonkonferenzen wurden aufgezeichnet
und sind via Video-/Audiostreaming im inter-
net abrufbar

An verschiedenen internationalen Finanzplat-
zen wurden rund 50 Roadshows und Investo-
renkonferenzen durchgefiihrt

Wir haben in rund 30 Besuchen mit interna-
tionalen Analysten und investoren Einzelge-
sprache gefiihrt

Es fand ein — mittlerweile institutionalisier-
tes — Analysten- und Investorenseminar in
Berlin statt, um dem Wunsch nach zusatzli-
chen detailiierten Hintergrundinformationen
gerecht zu werden




LUhuldlt YuveiiialhicL Do

Vorstand und Aufsichtsrat der Hannover
Riick haben die erstmals im Dezember 2002
formulierten Corporate Governance-Grundsat-
ze der Hannover Riick im Dezember 2003 Gber-
arbeitet. Die Hannover Riick hat sich dabei ent-
schlossen, die Empfehlungen und Anregungen
des im Jahr 2003 ebenfalls novellierten Kodex
wiederum weitgehend in ihre eigenen Corporate
Govemance-Grundsatze zu ibernehmen. Eingang
fand der Corporate Governance-Gedanke auch
in die erstmals formulierten Geschaftsgrundsatze
der Hannover Riick (Code of Conduct). Sie ent-
halten verbindliche Regeln, die den Mitarbeitern
der Geselischaft dabei helfen sollen, die ethi-
schen und rechtlichen Herausforderungen bei
der téglichen Arbeit zu bewéltigen. All diese
Aktivitdten geschehen vor dem Hintergrund un-

seres Selbstverstdndnisses, uns an den interna-
tional giiltigen ,Best Practice”-Standards zu ori-
entieren. Dariiber hinaus fiihrte der Aufsichtsrat
erstmals auch mit groBem Erfolg die vom Kodex
vorgeschriebene Effizienzpriifung seiner Tatig-
keit durch. Mit unseren Corporate Governance-
Grundsatzen haben wir ein zeitgemaBes unter-
nehmensspezifisches Regelwerk geschaffen, das
das gesamte System einer verantwortungsvollen,
auf Wertschopfung ausgerichteten Unterneh-
mensleitung und -kontroile umfasst.

Die vorgeschriebene Darstellung der von
der Hannover Riick gegenwadrtig noch nicht um-
gesetzten Empfehlungen des Deutschen Corpo-
rate Govemnance-Kodex erfolgt in der nachstehen-
den Entsprechenserklarung:

Entsprechenserkldarung nach § 161 AktG zur Beachtung des Deutschen
Corporate Governance-Kodex bei der Hannover Riickversicherung AG

Der ,Deutsche Corporate Governance-Ko-
dex" (DCGK) wurde erstmals am 26. Februar
2002 veroffentlicht. Diesem Bericht liegt der Ko-
dex in der Fassung vom 21. Mai 2003, vergffent-
licht im elektronischen Bundesanzeiger am 4. Juli
2003, zu Grunde. Der DCGK enthélt bedeutsame
Vorschriften zur Leitung und Uberwachung deut-
scher borsennotierter Unternehmen. Ziel des Ko-
dex ist es, das Vertrauen von Investoren, Kunden,
Mitarbeitern und der Offentlichkeit in die deut-
sche Unternehmensfithrung zu férdern, Zu diesem
Zweck formuliert der Kodex Standards guter, ver-
antwortungsvoller, effizienter sowie transparen-
ter Unternehmensfiihrung und -kontrolle. Die
Hannover Rick hat die Beratungen der Regie-

rungskommission ,Deutscher Corporate Govern-
ance-Kodex" sowie die vielfaltigen &ffentlichen
Diskussionen dieses Themas von Beginn an woh!-
wollend und mit gro8em interesse verfolgt.

§ 161 Aktiengesetz (AktG) verpflichtet Vor-
stand und Aufsichtsrat bérsennotierter Gesell-
schaften zu erkldren, ob den Empfehlungen des
Kodex entsprochen wird oder welche Empfeh-
lungen des Kodex nicht angewendet werden
{»comply or explain“). Die Hannover Riickversi-
cherung AG weicht nur in den nachfolgend dar-
gestellten drei Punkten vom Deutschen Corpor-
ate Governance-Kodex ab,

Individualisierte Angabe der Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitung
(Kodex Ziffern 4.2.4 Satz 2 und 5.4.5 Abs. 3, Satz 1)

Die Vergiitung der Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder soll, aufgeteilt nach ihren
jeweiligen Bestandteilen, im Anhang des Kan-
zernabschlusses individualisiert ausgewiesen
werden. Die Hannover Riick ist der Auffassung,

dass. der-Persdnlichkeitsschutz gegentber den -

Informations-/Transparenzinteressen der Inves-
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toren Vorrang haben sollte. Deshalb erfolgt wie
bisher eine summarische Darstellung der Ver-
gitung und ihrer Bestandteile im Anhang des
Konzernabschlusses. Diese Darstellung ermdg-
licht unseren Aktiondren in vollem Umfang, die

~Angemessenheit der-Gesamtvergliting Zu bée- ~

urteilen.




Gesonderte Vergiitung fiir den Vorsitz und die Mitgliedschaft

in den Ausschiissen des Aufsichtsrats
{Kodex Ziffer 5.4.5 Abs. 1, Satz 3)

Der Vorsitz und der stellvertretende Vor-
sitz im Aufsichtsrat sowie der Vorsitz und die Mit-
gliedschaft in den Ausschiissen soll bei der Ver-
giitung gesondert beriicksichtigt werden. Bislang
erfolgt bei der Hannover Riick keine gesonderte
Beriicksichtigung des Vorsitzes und der Mitglied-

schaft in den Ausschiissen. Die Hannover Riick
will jedoch kiinftig dem Kodex noch stérker
Rechnung tragen. Es ist daher beabsichtigt, der
nachsten Hauptversammlung am 2. Juni 2004
eine dem Deutschen Corporate Governance-
Kodex entsprechende Regelung vorzuschlagen.

Veroffentlichungsfristen fiir den Geschaftbericht

und die Zwischenberichte
(Kodex Ziffer 7.1.2, Satz 2)

Der Konzermabschluss soll binnen 90 Tagen
nach Geschéftsjahresende, die Zwischenberichte
sollen binnen 45 Tagen nach Ende des Berichts-
zeitraums offentlich zugénglich sein. Wie bereits
in der Entsprechenserkldrung des Vorjahres dar-
gelegt, liegen wir auf Grund der Besonderheiten
des internationalen Riickversicherungsgeschéfts
sowie den damit verbundenen aufsichtsrechtli-
chen Rahmenbedingungen zur Zeit noch knapp
itber den empfohlenen Fristen, schépfen den ge-
setzlich zuldssigen Rahmen jedoch bei weitem
nicht aus. Wir gehen weiterhin davon aus, dass
wir durch die fortgesetzte Optimierung der mit
der Berichterstellung verbundenen Prozesse fiir
das Geschaftsjahr 2004 eine Einhaltung der Fris-
ten erreichen werden.
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Allen Gbrigen Empfehlungen des Kodex
wird entsprochen.

Hannover, den 25. November 2003

Fiir den Vorstand Fiir den Aufsichtsrat

Corporate Governance-Bericnt




STANDORTE

des Hannover Rick-Konzerns im Ausland

Australien

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Level 7

70 Phillip Street

Sydney NSW 2000

Tel. +61/2/792516911

Fax +61/2/82516862

Managing Director:
Steve Witlcock

Hannover Riickversicherung AG
Australian Branch — Chief Agency
The Re Centre

Level 21

Australia Square

264 George Street

C.P.0.Box 3973

Sydney NSW 2001

Tel. +61/2/92743000

Fax +61/2/92743033

Chief Agent:
Ross Littlewood

Bermuda

Hannover Re (Bermuda) Ltd.
50 Parliament Street, 2nd Floor
Hamilton, HM 12

Tel. +1/7441/2943110/11
Fax +1/441/2967568

President & CEQ:
Dr. Konrad Rentrup

China

Hannover Riickversicherung AG
Shanghat Representative Office
Suite 2711, Bank of China Tower
200 Yin Cheng Zhong Road
Pudong New Area

200120 Shanghai

Tel. +86/21/5037 2525

Fax +86/21/503727 27

Chief Representative:
Xiaonan Zhang

Hannover Riickversicherung AG
Hong Kong Branch

2008 Sun Hung Kai Centre

30 Harbour Road

Wanchai, Hong Kong

Tel. +852/25193208

Fax +852,25881136

General Manager;
David Laskey

Frankreich

Hannover Re

Gestion de Réassurance
France S.A.

7 rue Montalivet, 4th Floor,
75008 Paris

Tel. +33/1/4266 87 87
Fax +33/1/426687 88

General Manager:
Jean-Jacques Menon

Hannover Riickversicherung AG
Succursale francaise pour

la Réassurance vie

7 rue Montalivet, 4th Floor,
75008 Paris

Tel. +33/1/42668778

Fax +33/1/426687 98

General Manager:
Claude Vercasson

GroBbritannien

Hannover Life Reassurance {UK) Limited
Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44/1344/845282

Fax +44/1344/845383

Managing Director:
David Brand

Hannover Services {UK]) Ltd.
Biiro London

2nd Floor

69-70 Mark Lane

London EC3R 7H)

Tel. +44,20/74807300
Fax +44/20/74813845

Representative;
Harald Schenk

Biiro Virginia Water
Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44/1344/845282
Fax +44/1344/845383

International insurance Company
of Hannover Ltd.

Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44/13 44,8407 03

Fax +44/13 44/84 5908

Managing Director:
Gonda Lauritzen




irland

E+S Reinsurance (Ireland) Ltd.
No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/6125716

Fax +353/1/8291400

Managing Director:
Henning Ludolphs

Hannover Life Reassurance
(ireland) Limited

No. 4 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/6125718

Fax +353/1/6736917

Managing Director:
Colin Rainier

Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd.

No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/6125717

Fax +353/1/8291400

Managing Director:
Henning Ludolphs

Hannover Reinsurance (freland) Ltd.

No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/6125715

Fax +353/1/8291400

Managing Director:
Henning Ludolphs

Hannover Re Advanced
Solutions Limited

No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/6125700

Fax +353/1/8291400

Managing Director:
Henning Ludolphs

Italien

Hannover Re Services ltaly Srl
Via Mazzini, 12

20123 Mailand

Tel. +39/02/80681311
Fax +39/02/8068 1349

Amministratore Delegato:
Dr. Georg Pickel

Japan

Hannover Re Services Japan KK
7th Floor, Hakuyo Building
3-10 Nibancho

Chiyoda-ku

Tokio 102-0084

Tel. +81/3/52141101

Fax +81/3/52141105

Managing Director:
Megumi Ugai

Kanada

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch - Chief Agency
3650 Victoria Park Avenue, Suite 201
Toronte, Ontario M2H 3P7

Tel. +1/416/4961148

Fax +1/416/4961089

Chief Agent:
V. Lorraine Williams

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch - Facultative Office
150 York Street, Suite 1008

Toronto, Ontario M5H 355

Tel. +1/416/86797 12

Fax +1/416/867 97 28

Manager:
Margaret Whiteley
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Standorte im Ausland

Korea

Hannover Riickversicherung AG
Seoul Representative Office
German Office

Shintown Plaza Building

28-2 Hannam-dong
Yongsan-ku

Seoul 140-210

Tel. +82/2/37804616

Fax +82/2/37804608

Representative:
Pyung Won Kim

Malaysia

Hannover Riickversicherung AG
Malaysian Branch

Suite 31-1, 31st Floor

Wisma UOA Il

No. 21 Jalan Pinang

50450 Kuala Lumpur

Tel. +60/3/216451 22

Fax +60/3/21 6461 29

General Manager;
Sathasivam Thava Rajah

Mexiko

Hannover Services (México) S.A. de C.V.
Av. Santa Fé No. 170

Col. Lomas de Santa Fé

German Centre

Oficina 7-4-10

C.P.01210 México, D.F

Tel. +52/55/9140 08 00
Fax

Life Dept. +52/55/85039759
Treaty Dept. +52/55/85039760
Facultative Dept.+52/55/85 039758

Managing Director:
Jaime Ernesto Cdceres



JLlatiuduiLle it Alsiaitu

Schweden

Hannover Riickversicherung AG
Tyskland filial

Hantverkargatan 25

P.0.Box 22085
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Abschlusskosten (auch: Erwerbskosten), aktivierte: Kosten eines Versicherungsunternehmens, die
beim Abschluss oder der Verldngerung eines Versicherungsvertrags (z. B. Abschlussprovisionen, Kosten
der Antrags- oder Risikopriifung, etc.} entstehen. Die Aktivierung fiihrt zu einer Verteilung der Kosten
iiber die Vertragslaufzeit.

Alternative Risikofinanzierung: Nutzung der Kapazitat der Kapitalmarkte zur Abdeckung von Ver-
sicherungsrisiken, z. B. durch Verbriefung von Risiken aus Naturkatastrophen.

American Depositary Receipt (ADR): Von US-Banken ausgestelite handelbare Aktienzertifikate {iber
dort hinterlegte auslandische Aktien. Anstelle der Aktien werden an den amerikanischen Bdrsen die
ADRs gehandeit. :

Anschaffungskosten, fortgefiihrte: Kaufpreis eines Wirtschaftsgutes einschiiellich aller Neben- und
Bezugskosten; bei abnutzbaren Wirtschaftsgiitern vermindert um planmaBige und/oder auBerplan-
maBige Abschreibungen.

Aufwendungen fiir Versicherungsfille fiir eigene Rechnung: Summe aus bezahlten Schaden und den
Rickstellungen fiir Schadenereignisse, die im Geschaftsjahr eingetreten sind, erganzt um das Ergebnis
der Abwickiung der Riickstellungen fiir Schadenereignisse der Vorjahre, jeweils nach Abzug der eigenen
Riickversicherungsabgaben.

Bancassurance: Sie wird verstanden als eine Partnerschaft zwischen einer Bank und einem Versiche-
rungsunternehmen zum Zweck des Vertriebs von Versicherungsprodukten (iber die Fitialen der Bank-
partner. Die Bindung zwischen Versicherer und Bank ist hdufig gepragt durch eine Kapitalbeteiligung
oder eine langfristig wirkende strategische Kooperation beider Parteien.

Block-Assumption-Transaktion {BAT): Proportionaler Riickversicherungsvertrag auf das Lebens- oder
Krankenversicherungsportefeuille eines Zedenten, mit dem dieser zukiinftige Gewinne bereits vorzeitig
realisieren kann, um damit auf effiziente Weise finanz- oder solvenzpolitische Zielvorstellungen
sicherzustellen.

Bonitidt (auch: Kreditwiirdigkeit): Fahigkeit eines Schuldners, seinen Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen.

Brutto/Retro/Netto: Bruttopositionen stellen die jeweilige Summe aus der Ubernahme von Erst-
oder Riickversicherungsvertragen dar, Retropositionen die jeweilige Summe der eigenen Riickversiche-
rungsabgaben. Die Differenz bildet die jeweilige Nettoposition (Brutto-Retro = Netto, auch: fir
eigene Rechnung).

Coinsurance Funds Withheld- (CFW} Vertrag: Mitversicherungsvertrag, bei dem der Zedent einen Teil
der urspriinglichen Pramie mindestens in Héhe der zedierten Reserven zuriickbehalt. Ahnlich wie bei
einem — Modco-Vertrag reprasentiert die Zinszahlung an den Riickversicherer den Anlageertrag des
zugrunde liegenden Wertpapierportefeuiiles.

Corporate Governance: Sie dient der Realisierung einer verantwortlichen Fiihrung und Uberwachung
von Unternehmen und zielt darauf ab, das Vertrauen von Anlegern, Kunden, Mitarbeitern und der
Offentlichkeit in Unternehmen zu férdern.

Critical {iness-Deckungen: Vgl. = Dread-Disease-Deckungen

Deckungsriickstellung: Nach mathematischen Methoden entwickelter Wert flir zukiinftige Verpflich-
tungen (Barwertsumme kiinftiger Verpflichtungen abziiglich der Barwertsumme kiinftig eingehender
Pramien), vor allem in der Lebens- und Krankenversicherung.

Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten: Sicherheitsleistungen zur Deckung von Versicherungs-
verbindlichkeiten zwischen Erst- und Riickversicherer. Das einbehaltende Unternehmen weist in diesem
Fall eine Depotverbindlichkeit, das gewahrende Unternehmen eine Depotforderung aus.
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Derivate, derivative Finanzinstrumente: Hierzu zdhlen die aus Basisinstrumenten wie Aktien, fest-
verzinslichen Wertpapieren und Devisen abgeleiteten Finanzprodukte, deren Preis u.a. anhand des
jeweils zugrunde liegenden Wertpapiers oder sonstigen Referenzwerts festgestellt wird. Zu den Deri-
vaten zdhlen insbesondere Swaps, Optionen und Futures,

Diskontierung der Schadenriickstellungen: Bestimmung des Barwerts zukiinftiger Zahlungen durch
Muitiplikation mit dem zugehdrigen Abzinsungsfaktor. Bei Schadenriickstellungen ist dies auf Grund
der fiir deutsche Aktiengesellschaften geltenden neuen steuerlichen Gewinnermittiungsmethoden
erforderlich.

Diversifikation {auch: Diversifizierung): Ausrichtung der Geschéftspolitik auf verschiedene Leistungs-
programme, um Auswirkungen von Konjunkturschwankungen zu mindern und das Ergebnis zu stabili-

sieren. Die Diversifikation ist ein Instrument der Wachstums- und Risikopolitik des Untemnehmens,

Diversifizierung: Vgl. — Diversifikation

Dread Disease-Deckungen (auch: Critical lilness-Deckungen): Personenzusatzversicherungen, auf
deren Basis im Fall vorher definierter schwerer Krankheiten Teile der Versicherungssumme ausgezahlt
werden, die sonst erst bei Eintritt des Todesfalls fallig wiirden.

Due Diligence: Zumeist im Rahmen einer Kapitalmarkttransaktion oder bei Fusionen und Unterneh-
mensakguisitionen durchgefiihrte MaBnahme der Bestands- und Risikopriifung, die u. a. die Uberpriifung
der finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation beinhaltet.

Emittent: Privates Unternehmen oder dffentlich rechtliche Kérperschaft, die Wertpapiere ausgibt, z. B.
bei Bundesanleihen der Bund und bei Aktien die Aktiengeselischaft.

Ergebnis je Aktie (auch: Gewinn je Aktie), verwassert: Kennziffer, die sich aus der Division des Konzern-
jahresiiberschusses durch die durchschnittliche Anzahi im Umlauf befindlicher Aktien errechnet. Das
verwdsserte Ergebnis je Aktie bezieht ausgelibte oder nach zur Austibung stehende Bezugsrechte in die
Aktienanzahl mit ein,

Erstversicherer: Gesellschaft, die Risiken gegen eine Versicherungspramie tibernimmt und in einem
direkten Vertragsverhéltnis zum Versicherungsnehmer (Privatperson, Unternehmen, Organisation) steht.

Erwerbskosten, aktivierte: Vgl. = Abschiusskosten, aktivierte

Exponierung: Gefahrdungsgrad eines Risikos oder Risikobestands; Grundlage fiir die Pramienermittiung
in der Riickversicherung.

Fair Value: Preis, zu dem ein Finanzinstrument zwischen zwei Parteien frei gehandelt wiirde.

Fakultative Riickversicherung: Beteiligung des Riickversicherers an einem bestimmten, vom Erstver-
sicherer {ibernommenen Einzelrisiko. Steht im Gegensatz zur — obligatorischen (auch: Vertrags-)Riick-
versicherung.

Financial Accounting Standards Board (FASB): Gremium in den USA, das mit der Festlegung und Ver-
besserung von Standards zur Rechnungslegung und zum Berichtswesen beauftragt ist.

Financial Accounting Standards (FAS): Vgl. — Statement of Financial Accounting Standards (SFAS)

Finanz-Riickversicherung: Riickversicherung mit einem begrenzten Gewinn- und Verlustpotenzial.
In erster Linie wird der Risikoausgleich iiber die Zeit angestrebt. Dieser wirkt bilanzstabilisierend fiir
die — Zedenten.

Free Float: Vgl. — Streubesitz
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Fithrungsposition: Sind mehrere (Riick-)Versicherer an einem Vertrag beteiligt, so ibernimmt eine
Gesellschaft die Fiihrung. Der Versicherungsnehmer verkehrt nur mit dieser fithrenden Gesellschaft.
Ublicherweise iibernimmt der fiihrende (Riick-)Versicherer einen hiheren Prozentsatz des Risikos auf
eigene Rechnung.

Geschéfts- oder Firmenwert: Unterschiedsbetrag, um den der Kaufpreis einer Konzerngesellschaft
deren anteiliges Eigenkapital nach Aufldsung der dem Kaufer zuzuordnenden stiffen Reserven zum
Kaufzeitpunkt tibersteigt.

Gewinn je Aktie: Vgl. = Ergebnis je Aktie

GroBschaden: Schaden, der auf Grund seiner Hohe eine besondere Bedeutung fiir den Erst- bzw. Riick-
versicherer hat und gemé8 einer festgelegten Schadenhdhe oder anderer Kriterien als Groschaden
definiert wird.

Hybrid-Kapital: Anleihestruktur, die auf Grund ihrer Nachrangigkeit eigenkapitaldhnlichen Charak-
ter hat.

IBNR (Incurred but not reported): Vgl. — Spéatschadenriickstellung

impairment: AufSerplanméaBige Abschreibung, die vorgenommen wird, wenn der Barwert der geschétz-
ten, zukiinftigen Kapitalfiisse eines Vermogensgegenstandes kleiner ist als dessen Buchwert.

Internationa! Securities |dentification Number {ISIN): Zehnstellige Ziffer, die ein Wertpapier inter-
national identifiziert. Sie beginnt mit einem Landerkiirzel, das das Heimatland des Unternehmens
angibt, z. B. DE = Deutschland.

investment-Grade: Investment-Grade-Ratings werden an Unternehmen vergeben bzw. Anleihen zuge-
ordnet, die ein geringes Risiko aufweisen. Im Gegensatz dazu weisen Unternehmen bzw. Anleihen mit
Non-Investment-Grade-Ratings definitionsgemaB spekulative Elemente auf, so dass das Risiko deutlich
héher ist.

Kapitalfiussrechnung: Rechnung liber die Herkunft und Verwendung von Zahlungsmittetn wahrend der
Abrechnungsperiode. Sie zeigt die Veranderung der Vermégens- und Kapitalbestdnde getrennt nach
den Bereichen laufende Geschéaftstatigkeit”, ,investitionstétigkeit” und ,Finanzierungstatigkeit”

Konfidenzniveau {(auch: Wahrscheinlichkeitsniveau): Das Konfidenzniveau definiert die Wahrschein-
lichkeit, mit der der festgelegte Risikobetrag nicht iiberschritten wird.

Kongruente Wahrungsbedeckung: Bedeckung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten in
fremder Wahrung mit entsprechenden Kapitalanlagen derselben Wahrung, um Wechselkursrisiken
zu vermeiden.

Kostenguote: Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb im Verhéltnis zu den verdienten (Brutto-
oder Netto-) Pramien.

Kreditwiirdigkeit: Vgl. — Bonitat

Kumulschaden: Summe von mehreren einzelnen, bei unterschiedlichen Versicherungsnehmern ein-
getretenen Schaden, die durch das gleiche Schadenereignis (z. B. Sturm, Erdbeben) verursacht wurden.
Fithrt dann zu einer erhéhten Belastung des Erst- oder Riickversicherers, wenn mehrere betroffene
Versicherungsnehmer bei ihm versichert sind.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV): Verhaltnis des Kurses einer Aktie zu dem auf diese Aktie anteilig
entfallenden Jahresiiberschuss.
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LOC (Letter of Credit): Bankbiirgschaft; die Bank ist auf Anforderung des Biirgschaftsempfangers zur
Leistung an selbigen bis zu der Hohe der im LOC genannten Summe verpflichtet. Beispielsweise in den
USA eine {ibliche Form der Sicherheitsleistung im Riickversicherungsgeschaft.

Mark-to-Market-Bewertung: Bewertung von Finanzinstrumenten zum Marktwert bzw. zum ~ Fair
Value.

Modified Coinsurance- (Modco) Vertrag: Riickversicherungsvertrag, bei dem der Zedent im Rahmen
eines Depots Wertpapiere, die die zedierten Reserven besichern, zurlickbehdlt und dadurch eine Ver-
pflichtung begriindet, zu einem spateren Zeitpunkt Zahlungen an den Riickversicherer zu feisten. Die
Zahlungen beinhalten einen proportionalen Anteil an der Bruttoprédmie sowie den Ertrag aus Wert-
papieren.

Netto: Vgl. = Brutto/Retro/Netto

Nettoportefeuillewert: Barwert der erwarteten zukiinftigen Ertrdge aus bereits abgeschlossenem
Geschéaft im Setbstbehalt, diskontiert mit einem wéhrungsabhdngigen Risikozinssatz. Er wird auf
Basis jeweiliger lokaler Rechnungslegung berechnet.

Nichtproportionale Riickversicherung: Riickversicherungsvertrag, bei dem der Rickversicherer den
einen bestimmten Betrag ( — Prioritat) ibersteigenden Schadenaufwand zu tragen hat. Steht im
Gegensatz zur — proportionalen Riickversicherung.

Obligatorische Riickversicherung {auch: Vertragsriickversicherung): Riickversicherungsvertrag, bei
dem sich der Rickversicherer an einem gesamten, genau definierten Versicherungsbestand eines
— Zedenten beteiligt. Steht im Gegensatz zur — fakultativen Rickversicherung.

Personen-(Riick-)versicherung: Zusammenfassung von Sparten, die die Versicherung von Personen
zum Gegenstand haben, also Lebens-, Renten-, Kranken- und Unfallversicherungen.

Portefeuille: a) Alle von einem Erst- oder Riickversicherer in einem definierten Teilsegment (z. B. Sparte,
Land) oder insgesamt iibernommenen Risiken; b) Nach bestimmten Kriterien gegliederte Gruppe von
Kapitalanlagen.

Prémie: Vereinbartes Entgelt fiir die vom Versicherungsunternehmen iibernommenen Risiken. Die ge-
buchten (auch: verrechneten) Pramien (auch: Beitrage) sind im Gegensatz zu den verdienten Prdmien
(auch: Beitrage) zeitlich nicht abgegrenzt.

Present value of future profits (PVFP): Immaterieller Vermdgensgegenstand, der insbesondere
beim Erwerb von Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen bzw. einzelnen Versicherungsbestan-
den entsteht. Der Barwert der erwarteten zukiinftigen Ertrdge aus dem tibenommenen Versicherungs-
bestand wird aktiviert und planmé&Big abgeschrieben.

Prioritdt: Im Rahmen von — nichtproportionalen Riickversicherungsvertragen festgelegter Schaden-
betrag eines Erstversicherers, bei dessen Uberschreitung der Riickversicherer leistungspflichtig wird.
Die Prioritdt kann sich auf einen Einzelschaden, einen — Kumulschaden oder die Summe der
gesamten Jahresschaden beziehen.

Programmgeschéft: Im amerikanischen Erstversicherungsmarkt fest etabliertes Geschaftsmodell. Es
wird von Erstversicherern (Programmversicherern) in engster Zusammenarbeit mit hoch spezialisierten
Zeichnungsagenturen (Managing General Agents, MGAs) betrieben. Gegenstand sind eng definierte,
homogene Erstversicherungsportefeuilles (Programme), wobei es sich typischerweise um Nischen- und
Nichtstandardgeschaft, also um bei Standardversicherern nicht oder nur schwer platzierbare Risiken,
handelt. Die (iblichen Funktionen des Erstversicherers wie Vertrieb, Vertragsabschluss, Policierung, In-
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kasso, Policenverwaltung und Schadenabwicklung werden von den MGAs bzw. sonstigen externen
Dienstleistern iibernommen. :

Proportionale Riickversicherung: Ruckversicherungsvertrage, auf deren Basis Anteile eines Risikos
oder — Portefeuilles zu den Konditionen des Erstversicherers in Riickversicherung gegeben werden.
— Pramien sowie Schaden werden anteilsmaBig in einem proportionalen Verhéltnis geteilt. Steht im
Gegensatz zur — nichtproportionalen Riickversicherung.

Quotenriickversicherung: Form der proportionalen Riickversicherung, in der der prozentuale Anteil
am gezeichneten Risiko vertraglich festgelegt wird. Da der Erstversicherer Akquisition, Pramienkalku-
lation, Vertragsverwaltung und Schadenbearbeitung {ibernimmt, ist der Verwaltungsaufwand beim
Rickversicherungsunternehmen sehr gering. Deshalb beteiligt sich dieser tiber eine Riickversiche-
rungsprovision an den genannten Kosten. Diese Provision kann je nach Markt- und Kostenlage
15 %-50 % der Originalprdmie betragen.

Rate: Prozentsatz (in der Regel vom Pramienvolumen) des riickversicherten Portefeuilles, der bei einer
— nichtproportionalen Riickversicherung als Riickversicherungsprdmie an den Riickversicherer zu
zahlen ist.

Rating: Ein Rating ist die systematische Einschédtzung von Unternehmen hinsichtlich ihrer — Bonitat
bzw. der Bonitat — von Emittenten bezlglich einer bestimmten Anleihe durch eine Ratingagentur oder
Bank.

Reservequote: Verhdltnis der versicherungstechnischen (Brutto- oder Netto-) Reserven zu den (Brutto-
oder Netto-) Pramien.

Retro: Vgl. — Brutto/Retro/Netto

Retrozession: Abgabe von Risiken oder Antetlen an Risiken, die in Riickdeckung tibernommen worden
sind. Die Abgabe erfolgt an andere Riickversicherer gegen eine anteilige oder gesondert kalkulierte
Pramie.

Risiko, versichertes: Unter Risiko versteht man die Gefahr, die zum Eintritt eines Schadens fiihren kann.
Das versicherte Risiko ist Gegenstand des Versicherungsvertrags.

Riickstellung: Passivposten am Bilanzstichtag zur Erfiilfung von Verbindlichkeiten, die dem Grunde
nach bestehen, wobei die H6he und/oder der Zeitpunkt der Falligkeit noch nicht bekannt ist. Versiche-
rungstechnisch z. 8. fiir bereits eingetretene, jedoch noch nicht oder nur teilweise regulierte Versiche-
rungsfalle (= Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsféile, kurz: Schadenriickstelfung).

Riickversicherer: Gesellschaft, die gegen eine vereinbarte Pramie Risiken bzw, Portefeuillesegmente
von einem = Erstversicherer oder einem anderen Riickversicherer ibernimmt.

Schadenexzedentenvertrag: Vgl. = Nichtproportionale Riickversicherung
Schaden-/Kostenquote, kombinierte: Summe der Schaden- und Kostenguote

Schadenquote: Verhaltnis der Schadenaufwendungen im — Selbstbehalt zu den verdienten (Brutto-
oder Netto-) Pramien.

Schaden-(Riick-)versicherung: Zusammenfassung aller Sparten, bei denen im Versicherungsfall nicht
eine fest vereinbarte Versicherungssumme {wie z. B. in der Lebens- und Unfallversicherung) bezatilt,
sondern lediglich der entstandene Schaden ersetzt wird. Dieses Prinzip hat Giiltigkeit in allen Sparten
der Sach- und Haftpflichtversicherung.

Schutzdeckung: Abdeckung von Portefeuillesegmenteneines eines Versicherungsunternehmens gegen
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GroBschaden (per risk/per event), hauptsdchlich auf nicht-proportionaler Basis.

Segmentberichterstattung: Darstellung von Vermégens- und Ertragsinformationen, untergliedert nach
zweckmaBigen Kriterien, wie Geschaftsbereichen und Regionen.

Selbstbehalt: Der Teil der libernommenen Risiken, den der (Rick-)Versicherer nicht in Riickdeckung gibt,
also — netto ausweist. (Selbstbehaltsquote: Prozentualer Anteil des Selbsthehalts an den gebuchten
Bruttoprémien.)

Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfélligkeit: Wertpapiere, die in Daueranlageabsicht grund-

satzlich bis zur Endfalligkeit gehalten werden. Sie sind zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert.

Sonstige Wertpapiere, Handelsbestand: Wertpapiere; die-ausschiieBlich-fiir kurzfristige Handels-
zwecke gehalten werden. Sie sind mit dem Marktwert am Bilanzstichtag bilanziert.

Sonstige Wertpapiere, jederzeit verduBBerbar: Wertpapiere ohne klare Zuordnung zum Handels- bzw.
Endfalligkeitsbestand; diese jederzeit verduBerbaren Wertpapiere werden mit dem Marktwert am Bilanz-
stichtag angesetzt. Marktwertverdnderungen beriihren nicht die Gewinn- und Verlustrechnung.

Spéatschadenriickstellung (auch: 1BNR - Incurred but not reported): Riickstellung fiir bereits einge-
tretene, aber noch nicht gemeldete Schaden.

Special Purpose Entity (SPE): Nicht an eine bestimmte Rechtsform gebundene rechtliche Struktur mit
spezifischen Merkmalen, deren Zweck in der Ausfiihrung definierter Aktivitdten bzw. dem Halten von
Vermdégenswerten besteht.

Statement of Financial Accounting Standards, SFAS {auch: Financial Accounting Standards, FAS):
Die vom Financial Accounting Standards Board herausgegebenen Standards zur Rechnungslegung
und zum Berichtswesen.

Stochastic Banking: Die zielgerichtete finanzielle Unterstiitzung von Erstversicherern (iber einen
Riickversicherungsvertrag, bei dem sich der Riickversicherer an den Originalkosten eines Versicherungs-
portefeuiiles beteitigt und dafiir als Gegenleistung einen Anteil an den zukiinftigen Ertrdgen dieses
Portefeuilles erhalt. Diese Methodik wird vorwiegend bei langfristigen Produkten der Personen-
sparten verwendet, wie der Lebens-, Renten- und Unfallversicherung.

Streubesitz {auch: Free Float): Der Streubesitz bezeichnet den Teil des Aktienkapitals, der von Aktio-
ndren mit einem geringen Aktienanteil gehalten wird.

Summenexzedentenriickversicherung: Form der proportionalen Riickversicherung, bei der die Risiko-
aufteilung zwischen Erst- und Riickversicherer nicht an Hand einer vorab vereinbarten festen Quote
vorgenommen wird. Vielmehr bestimmt der Erstversicherer eine Versicherungssumme, bis zu der er pro
Risiko maximal haften mdachte. Die das Maximum (ibersteigenden Risiken (Exzedenten) werden vom
Rickversicherungsunternehmen getragen. Die Anteile des Riickversicherers variieren deshalb in Ab-
héngigkeit von der Hohe des Maximums und der Versicherungssumme des riickversicherten Vertrags.
Haufig wird die Haftung des Ruckversicherers auch auf ein Vielfaches des Maximums beschrankt.

Survival Ratio: Sie spiegelt das Verhdltnis von Schadenreserven zu bezahiten Schaden eines Vertrages
oder mehrerer Vertrage in einem Bilanzjahr wider.

Thesaurierung: Nichtausschiittung der Gewinne einer Unternehmung, mit der Folge einer gegeniiber
ausgeschitteten Gewinnen unterschiedlichen steuerlichen Behandlung.

Underwriting: Die Priifung und Einschatzung van (Riick-)Versicherungsrisiken zur Festsetzung einer
angemessenen Pramie fiir das jeweilige Risiko. Der Zweck des Underwritings besteht darin, das Versiche-
rungsrisiko so zu streuen, dass es einerseits fiir den (Riick-)Versicherten recht und billig, andererseits
fiir den (Riick-)Versicherer profitabel ist.

US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles): [nternational anerkannte
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US-Rechnungslegungsvorschriften. Nicht alle Vorschriften, die in ihrer Summe die US GAAP darstellen,
sind kodifiziert. Es z&hlen dazu neben schriftlich fixierten Statements z. B. auch Gbliche Bilanzierungs-
praktiken einzelner Branchen.

Variable Interest Entity: Nicht an eine bestimmte Rechtsform gebundene Gesellschaft, fiir die das her-
kémmiliche Konsolidierungskonzept basierend auf Stimmrechten nicht ausreicht, um zu bestimmen, wer
die Kontrolle ausiibt, bzw. in der die Eigenkapitalgeber an den 6konomischen Risiken und Erfolgen nicht
beteiligt sind. Die Definition ist weiter gefasst als der urspriinglich verwendete Begriff = Special
Purpose Entity (SPE).

Verbriefungsinstrumente: Innovative Instrumente zur Ubertragung von Riickversicherungsgeschéft in
die Kapitalmarkte mit dem Ziel einer Refinanzierung oder Platzierung von Versicherungsrisiken.

Versicherter Schaden: Gibt den Gesamtbetrag der von der Versicherungswirtschaft insgesamt (Erst-
und Riickversicherer) gedeckten Schaden wieder.

Versicherungspool: Der Versicherungspool ist eine Risikogemeinschaft, zu der sich rechtlich und wirt-
schaftlich selbstdndige Erst- und Riickversicherer zusammenschlieRen, um fiir besonders grofe oder
unausgeglichene Risiken eine breitere versicherungstechnische Grundlage zu schaffen. Dem Versiche-
rungspool liegt eine Geselischaft blirgerlichen Rechts zu Grunde. Im Poolvertrag verpflichten sich die
Mitglieder, bestimmte Risiken nur im Rahmen des Versicherungspools zu zeichnen. Sie bringen diese
Risiken - unter Aufrechterhaltung ihrer geschaftlichen Selbstandigkeit — gegen Provision in den Ver-
sicherungspool ein. Die Ceschaftsfilhrung des Versicherungspools obliegt entweder einem Mitglieds-
unternehmen oder einem speziellen Poolsekretariat. An dem Gewinn oder Verlust des Versicherungs-
pools ist jeder Versicherer gema® seiner Quote beteiligt. Zur weiteren Risikoverteilung werden haufig
Riickversicherungen abgegeben oder genommen. Poolarten sind Mitversicherungspools, bei denen alle
Mitglieder mit ihren Anteilen als Erstversicherer auftreten und Riickversicherungspools, bei denen ein
Erstversicherer die Risiken zeichnet und diese dann Uber Riickversicherung an die beteiligten Versiche-
rer verteilt. :

Versicherungstechnisches Ergebnis: Saldo aus Ertragen und Aufwendungen, die dem Versicherungs-
geschéft zugeordnet und in der versicherungstechnischen Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen
werden.

Vertragsriickversicherung: Vgl. = Obligatorische Riickversicherung

Volatilitat: Schwankungsmal der Variabilitat von Wertpapierkursen, Zinssatzen und Devisen. Allgemein
iblich ist die Messung der Volatilitdt eines Wertpapierkurses durch die Berechnung der Standardab-
weichungen relativer Kursdifferenzen.

Volkswirtschaftlicher Schaden: Gesamter, auf Grund eines Schadenereignisses fiir die betroffene Volks-
wirtschaft eingetretener Wertverlust. Der volkswirtschaftliche Schaden ist vom versicherten Schaden
zu unterscheiden.

Wahrscheinlichkeitsniveau: Vgl. = Konfidenzniveau

Zedent: Erst- oder Riickversicherer, der Anteile der von ihm versicherten oder riickversicherten Risiken
gegen eine Prdmie an einen Riickversicherer abgibt (zediert).

Zession: Abtretung eines Risikos durch den Erstversicherer an den Riickversicherer.
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Finanzkalender 2004

29. Mérz 2004

Bilanzpressekonferenz
Verwaltungsgebaude der
Hannover Riickversicherung AG
Karl-Wiechert-Allee 50

30625 Hannover

30. Mérz 2004

DVFA-Analystenkonferenz, Frankfurt

30. Mérz 2004

Analystenkonferenz, London

17. Mai 2004

Zwischenbericht 1/2004

2. Juni 2004

Hauptversammhing

Beginn 10.30 Uhr
Hannover Congress Centrum
Theodor-Heuss-Platz 1-3
30175 Hannover

12. August 2004

Zwischenbericht 2/2004

11. November 2004

Zwischenbericht 3/2004
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